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Indledende del  
1.0 Problemfelt 
Hvis du står overfor en fremtid, som er usikker, hvilket de fleste af os gør, og hele din indtægt kommer 
fra én enkelt kilde, vil du være ekstra sårbar overfor negative påvirkninger af denne. Det er altså 
mindre risikabelt hvis ens indtægt kommer fra flere kilder. Sagt med andre ord, invester ikke alle dine 
penge i en aktie, men spred dine investeringer over flere aktier. Man behøver ikke at studere kom-
pliceret porteføljeteori for at forstå det gamle ordsprog, ”put ikke alle dine æg i samme kurv!” 
Når en investor går fra at binde sig 100 % til én aktie, til at sprede sine økonomiske ressourcer mellem 
to eller flere aktier, bliver det dermed muligt at reducere risikoen, samtidigt med at afkastet bibeholdes. 
Vi mener at dette er fundamentet i porteføljeteori, altså at reducere risikoen, mens afkastet bibeholdes. 
Harry Markowitz introducerede fundamentet for denne teori i 1952 (Goodkin 2012). Hans arbejde 
skabte grundlaget for et videre arbejde med en finansiel model, som har domineret den akademiske 
litteratur og influeret den praktiske finansieringsverden og handel for over fire årtier, siden den først 
var udlagt af William Sharpe og andre teoretikere (Copeland 2005: 147). Denne finansielle model er 
”The Capital Asset Pricing Model” (CAPM). Den centrale observation i CAPM er, at afkastet på en 
aktie stiger med risikoen. I 1960’erne forsøgte man at definere risiko i sin præcise form. Det var ikke 
længere nok at bero sig på standardafvigelsen, efter Markowitz’ og andres arbejde viste fordelene ved 
diversificering (Goodkin 2012). Argumentet går på, at det er ulogisk at være andet end fuldt ud 
diversificeret, så man kan hævde at investorer begyndte at sammensætte store porteføljer. Når man 
former en portefølje, elimineres den risiko som forbindes med den enkelte virksomhed. Denne risiko 
kaldes den usystematiske risiko. Tilbage har investorerne den systematiske risiko, som betegner den 
risiko der rammer samtlige aktier på markedet (Hillier 2011: 344ff). 
En central del af CAPM er at systematisk risiko, målt ved betaværdien, er den eneste faktor der spiller 
ind på niveauet for det afkast en potentiel investor, med en diversificeret portefølje, kræver sig 
kompenseret for (Hillier 2011: 344ff). Betaværdien viser derfor, hvordan det krævede afkast på en 
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bestemt aktie stiger eller falder, når markedet som helhed stiger eller falder. Dette forhold mellem 
betaværdi og afkast er udtrykt ved en ret linje.  
Man kan hævde at denne ”pæne”, og ved første øjekast, komplette model ændrede måden hvorpå folk 
så finansverdenen, og dermed ydede indflydelse på deres handlinger.  
Man kan sige at CAPM havde langtrækkende konsekvenser, der ændrede måden, hvorpå porteføljer 
for mange fonde, især pensions- og forsikringsfonde, var konstrueret. Man kan sige at den bidrog til at 
styrke idéen omhandlende aktiemarkedsefficiens, som bygger på at aktiemarkedet ”korrekt” prissætter 
aktierne på markedet (jf. 5.0 Teori om efficiens på kapitalmarkedet). Yderligere kan man sige, at den 
har påvirket investeringsfilosofierne for mange investorer, samt at den har influeret måden at udregne 
omkostningerne for kapital, eller sagt på en anden måde, det krævede afkast for projekter. Ved at stille 
en figur for aktieindehavernes krævede afkast til rådighed, har CAPM nemlig gjort det muligt for 
ledende organer, på baggrund af det modtagne niveau af systematisk risiko (som er defineret via 
betaværdien), at finde diskonteringsraten. Denne bruges i denne sammenhæng, til at diskontere frem-
tidige projekt-cash-flows. Dette kan betyde at utallige investeringsforslag er blevet accepteret og 
forkastet, på baggrund af hvad CAPM har at sige om det minimale afkast, som aktieindehaverne 
kræver. Man kan derfor mene at dette er beklageligt, da man kan hævde at CAPMs kunstigt 
begrænsende investeringsmuligheder, har medført underinvestering, økonomisk tilbageståenhed og 
kortsigtede dispositioner. 
I 1980’erne og 1990’erne blev CAPM udsat for en mere fældende kritik. Forskere så på forholdet 
mellem CAPMs systematiske risiko, betaværdi og afkastene på aktier over perioden, siden midten af 
1960’erne (Mandelbrot 2004). De opdagede at der absolut ingen sammenhæng var overhoved, eller at 
betaværdien kun havde en svag indflydelse på afkastet for en aktie. De kommenterede, kort sagt, at der 
var andre faktorer der var bestemmende for afkastet på en aktie. Dette åbnede op for en kraftig debat i 
den akademiske verden, med nogle som mente at betaværdien var ”død”, andre som mente 
betaværdien kun var ”skadet” og nogle som mente den var ”i live” og velfungerende.  
Ironien er, at samtidig med at den akademiske verden tvivler på modellens virke, kan man igen hævde 
at CAPM er ved at opnå nye højder, for popularitet i den praktiske verden. Man må formode at 
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hundrede af tusinde, hvis ikke millioner, har studeret CAPM på universiteter over de sidste tre årtier, 
og er nu placeret i vigtige stillinger rundt omkring i verden, klar til at tage vigtige beslutninger med 
CAPM som et af deres redskaber. 
1.1 Problemformulering 
Hvor god er CAPM, på trods af sine forudsætninger, til at forudsige det forventede afkast, og dermed 
prisen, på en aktie, på det faktiske marked? Og hvordan bidrager en PEST-analyse og en Porter-
analyse til CAPMs virke? 
Note: Vi vil igennem hele projektet anvende data om Vestas, fra perioden 2000-2011, som case.  
1.1.1 Forklaring til problemformuleringen 
Betegnelsen ”hvor god” ligger op til at undersøge, hvor tæt den, af CAPM, forventede pris kommer på 
den faktiske pris, her Vestas’ akties pris, i en given tidsperiode. Vores succeskriterium er +/- 3 %. 
Med betegnelsen ”CAPMs virke” mener vi CAPMs evne til at forudsige det forventede afkast, og 
dermed prisen, på en aktie, på det faktiske marked.  
1.2 Arbejdsspørgsmål 
1. Hvordan fungerer det faktiske finansielle marked, ift. teori omhandlende markedsefficiens?  
2. Hvordan fungerer CAPM teoretisk? 
3. Stemmer CAPMs forudsætninger overens med det faktiske finansielle marked? 
4. Er der en sammenhæng mellem den, af CAPM, forventede pris og den faktiske pris, for 
Vestas? 
5. Kan en PEST-analyse og en Porter-analyse bidrage til CAPMs virke? 
CAPM – Velkommen til virkeligheden    
 
 
8 
1.3 Begrebsafklaring 
Betaværdi 
Betaværdi (𝛽) beskriver mængden af den systematiske risiko, der skal medregnes, når et aktivs 
forventede afkast estimeres. Grundlæggende beskriver betaværdien et aktivs kovarians med 
markedsporteføljen, ift. markedsporteføljens varians. Hvis en aktie f.eks. har en betaværdi på 1,5, 
betyder det at aktiekursen ændrer sig 1,5 %, hvis markedet ændrer sig 1 %.  
Diversificeringsprincippet 
Når der oprettes en portefølje af flere risikable aktiver, vil den usystematiske risiko blive 
diversificeret væk. Dette sker, da en negativ hændelse for en virksomhed, på sigt, vil blive modvirket 
af en positiv hændelse fra en anden virksomhed. Det er dette princip, som diversificeringsprincippet 
refererer til. 
Effektive marked, det 
Effektiviteten på det faktiske marked er bestemt af allokerings- og transaktionseffektivitet. Er 
markedet allokeringsmæssigt effektivt, betyder det, at ressourcerne er fordelt på en måde, således at 
de giver størst mulig nytte. Transaktionseffektivitet opnås, når omkostningerne ved at foretage en 
transaktion er så lave som mulige, helst nul. 
Faktiske marked, det 
Det faktiske marked refererer til markedet som det fremstår i virkeligheden. Markedsefficiens (jf. 1.3 
Begrebsafklaringen), er et redskab til at beskrive det faktiske markeds effektivitet. Jo mere effektivt 
markedet er, desto lavere er transaktionsomkostningerne og jo højere nytte kan der opnås, som følge 
af allokeringseffektiviteten. 
Forventede afkast, det 
Det forventede afkast er resultatet af en analyse af de forskellige mulige udfald i aktivets kurs. De 
mulige udfald tildeles en sandsynlighed. Udfaldene med tilhørende sandsynligheder, udsættes for en 
gennemsnitsberegning, som vil være det gennemsnitlige forventede afkast.  
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Markedsportefølje 
Markedsporteføljen er en portefølje der dækker alle aktiver på markedet. I projektet bruger vi C20-
indekset som markedsporteføljen. 
Rationelle investor, den 
Rationelle investorer er økonomisk nyttemaksimerende og risikoaverse.  
Risikofrie rente (rate), den 
Den risikofrie rente dækker over den rente, som fås på baggrund af et risikofrit aktiv. Denne rente vil 
kompensere for tid (time value of money), samt det faktum at ens købekraft svækkes over tid, 
grundet inflation. I praksis eksisterer der ikke et 100 procent risikofrit aktiv. I stedet anvender man 
her, det aktiv med den laveste risiko man kan finde, som er udtryk ved aktivets lave risikopræmie. 
Totale risiko, den 
Den totale risiko for et individuelt aktiv kan opdeles i to; (1) systematisk risiko er en betegnelse for 
den risiko der rammer markedet, i sin helhed, og (2) usystematisk risiko, som er den risiko der kun 
rammer den specifikke virksomhed. 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜 = 𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑠𝑘 𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜 + 𝑢𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑠𝑘 𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜 
Da systematisk risiko ikke kan undgås, ved at lave en portefølje, er det denne risiko investorerne 
søger sig økonomisk kompenseret for. Ved at se hvor meget et aktiv kovarierer med markedet, 
illustreres det, om aktivet generelt er mere eller mindre risikabelt, ift. markedet. 
Den usystematiske risiko kan diversificeres væk, ved at oprette en portefølje med andre aktiver, der 
kovarierer negativt med det oprindelige aktiv og derfor ikke et mål for kompensation. 
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2. Videnskabsteori og metode 
I dette kapitel vil vi redegøre for videnskabsteoretiske overvejelser og valg i forbindelse med 
foreliggende projekt, samt forklare hvorledes vores videnskabsteoretiske valg påvirker vores metode. 
2.1 Videnskabsteoretiske refleksioner og metode 
Vi vil starte med at redegøre for, hvilket videnskabsteoretisk paradigme vores metodiske fremgang 
tager afsæt i. Dernæst vil vi forklare, hvordan vi metodisk anvender og forstår dette videnskabs-
teoretiske paradigme.   
2.1.1 Kritisk realisme 
Vi har valgt at behandle vores problemstilling med udgangspunkt i den kritisk realistiske videnskabs-
teoris metode, da vi mener, at denne videnskabsteoretiske tilgang vil skabe fundamentet for den mest 
”virkelighedsnære” besvarelse af problemformuleringen.  
CAPM er som allerede nævnt en matematisk model, der kun virker fuldt ud under et sæt af opfyldte 
forudsætninger. Den kritisk realistiske tilgang hjælper os til at forstå dens virke på det faktiske 
marked, hvor alle forudsætningerne for CAPM ikke er opfyldt, da denne videnskabsteoretiske tilgang 
tillader os at inddrage andre forklarende faktorer. 
Vi er bevidste om, at dette videnskabsteoretiske valg bestemt har en betydning for vores 
teorianvendelse, teoriopfattelse, forskningsmetode, og dermed de resultater vi skaber (jf. 2.1.3 
Projektets epistemologi).  
I resten af kapitlet belyser vi begreberne ontologi og epistemologi ud fra projektet. Dette gør vi, da en 
forståelse for epistemologi og især ontologi er helt centralt i kritisk realisme. Efterfølgende diskuterer 
vi projektets metodiske tilgang, som slutteligt illustreres (jf. 2.1.6 Projektdesign – oversigt). 
2.1.2 Projektets ontologi 
I kritisk realisme, som er den videnskabsteoretiske tilgang vi anvender, har beskrivelsen af 
genstandsfeltets ontologi stor betydning (Fuglsang 2009: 149). Vi skal altså forsøge at beskrive 
hvilke strukturer, normer og forhold, der karakteriserer og dermed påvirker det faktiske marked. 
Denne beskrivelse må lægges til grund for besvarelsen af problemformuleringen. Det vil sige, at vi i 
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vores besvarelse af vores problemformulering bør redegøre for, hvilket genstandsfelt vi opererer 
indenfor, samt hvordan dette skal forstås. Af den grund er ontologien medbestemmende for 
analysemetoden og dermed epistemologien. 
Genstandsfeltet i dette projekt er CAPM, og dermed modellens evne til at forudsige prisen på en 
aktie, på det faktiske marked. CAPM er en matematisk finansiel model og fungerer kun 100 procent i 
et lukket system, hvor alle dens forudsætninger er opfyldt. Det faktiske marked er ikke ubetinget 
repetitivt, det er altså under konstant forandring. Mere forenklet kan man sige, at det faktiske marked 
er åbent, og derfor ændrer sig (ibid.: 152 & 160). Hvis det faktiske marked var et lukket system, ville 
feltets kontekst ikke i samme grad være foranderlig, hvilket ville muliggøre beviser og dermed 
tilnærmelsesvis ”sikker” viden, som giver epistemologisk mening i det lukkede system. Man kan på 
den baggrund sige, at det, i det lukkede system, bliver nemmere at opstille mere præcise kausale 
relationer. Man kan derfor sige at projektets omdrejningspunkt er CAPMs samspil med 
virkeligheden, og dermed det faktiske marked.     
2.1.3 Projektets epistemologi 
Vi er af den overbevisning, at det faktiske marked er foranderligt og derfor åbent, hvilket betyder, at 
vi ikke kan give endegyldige ”sande” svar. Dette skyldes at vores problemstilling er kontekstuel. Det 
vil sige, at den viden vi kan erhverve med henblik på problemstillingen, er afhængig af konteksten. 
En kontekst som ydermere er under konstant forandring. Hverken samfundsstrukturen eller 
økonomien er ergodisk. Det betyder at samfundsstrukturen eller økonomien ikke er ubetinget 
repetitiv, den er altså under konstant forandring.            
Vi arbejder derfor hverken udelukkende deduktivt eller induktivt, men derimod retroduktivt (jf. 2.1.4 
Retroduktiv metode). Det er for os derfor vigtigt at pointere, at antagelsen om den ontologiske 
stratificering (kasse- el. lagdeling) kombineret med den retroduktive metode gør, at vi ikke kan føre 
100 procent sande beviser for kausale økonomiske sammenhænge. Vi kan derimod med varierende 
styrke besvare problemstillingens elementer. Det vil sige, at vi vil arbejde os hen imod nogle erkend-
elser, funderet i en analyserække med en retroduktiv karakter. Disse erkendelser vil have varierende 
styrke, da de ikke kan konkluderes som sande eller bevist.  
CAPM – Velkommen til virkeligheden    
 
 
12 
Vores projekt skal derfor ikke forstås, som et forsøg på, at give et endegyldigt svar på CAPMs evne 
til at forudsige prisen på en aktie. Idéen med projektet er derimod, at vi igennem en dybdegående 
forståelse for genstandsfeltet, skal kunne give nogle velargumenterede bud på CAPMs evne til at 
forudsige prisen på en aktie, samt om en PEST-analyse og en Porter-analyse kan bidrage til CAPMs 
virke. Med andre ord, kan den retroduktive metode (jf. 2.1.4 Retroduktiv metode), hvor man 
vekselvirker mellem en induktiv og deduktiv tilgang, grave lidt dybere i virkeligheden, og dermed 
forståelsen, dog uden at finde den endegyldige sandhed.  
2.1.4 Retroduktiv metode 
Aktier købes på trods af at der foreligger en usikkerhed i fremtiden. Denne usikkerhed er en 
grundlæggende empirisk erkendelse (Jespersen 2007: 82). Denne usikkerhed, ift. fremtiden, er en af 
vores metodemæssige udfordringer. Usikkerheden manifesterer sig på tre niveauer, (1) den 
økonomiske fremtid er ukendt, (2) konsekvenserne af de økonomiske handlinger er ukendte, og (3) 
de økonomiske aktørers handlen er ligeledes usikker (ibid. 82).  
I projektet arbejder vi på tre niveauer. Tre niveauer, der af Jespersen kaldes (ibid. 83):  
• World 1 (det reale niveau) 
• World 2 (det analytiske niveau) 
• World 3 (det operationelle niveau) 
Vi forsøger at imødekomme ovenstående metodologiske udfordring, ved at sikre en høj grad af 
korrespondance mellem det faktiske marked (World 1), som udspiller sig i en historisk kontekst på 
det reale niveau og det erkendelsesmæssige slør, der etableres på det analytiske niveau (World 2) 
(ibid. 83). I World 2, konfronterer vi derfor teorier med ’virkeligheden’. Dette gør vi gennem 
empiriske tests. Pålideligheden, og dermed den videnskabelige forklaringskraft af vores resultater, 
afhænger derfor af, hvor streng den empiriske afprøvning er. Vores resultater vil derfor altid være 
både betingede og foreløbige, og vil dermed altid kunne forbedres (jf. 2.1.3 Projektets epistemologi). 
Resultaterne skal fortolkes, inden de kan benyttes som udsagn om spejlingen af den virkelighed som 
vi kan begribe (ibid. 83). Denne fortolkning er World 3 og dermed det operationelle niveau.  
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Figur 2.1: Model for retroduktiv metode – ibid.: 83. 
 
I det næste viser vi, hvorledes projektets elementer kommer til udtryk i de 3 Worlds.   
2.1.5 Hvordan kommer den retroduktive metode til udtryk i vores projekt? 
Der ligger som en del af den kritiske realisme, en opfordring til at se induktion og deduktion som 
komplementære, i stedet for som modsætninger (ibid. 156). Vi arbejder derfor hverken udelukkende 
deduktivt eller induktivt, men derimod retroduktivt. Det vil sige, at vi kombinerer induktion og 
deduktion. 
2.1.5.1 World 1 
Den metodiske tilgang kommer konkret til udtryk i projektet ved, at vi tager udgangspunkt i 
beskrivelsen af genstandsfeltet (World 1). I World 1 ser vi på: 
1. Teori om markedsefficiens, som anvendes til at forstå det faktiske finansielle marked (jf. 5.0 
Teori om efficiens på kapitalmarkedet). 
2. Teori om aktierisiko, her risikobegrebet, da dette er det teoretiske fundament for CAPM (jf. 
6.0 Aktierisiko).  
3. Teori om CAPM, som anvendes til at forstå CAPM, samt modellens forudsætninger, og 
dermed det marked modellen forudsætter (jf. 7.0 CAPM). 
4. En teoretisk diskussion omhandlende CAPMs samspil med det faktiske marked (jf. 8.0 
Teoretisk diskussion omhandlende CAPM). 
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5. Beskrivelse af Vestas og vindmøllebranchen, som er relevant, da vi anvender Vestas som 
case, for at forstå CAPMs evne til at forudsige prisen på en aktie, her Vestas (jf. 9.0 
Indledende elementer til World 2).   
Yderligere er problemformuleringen og den ontologiske refleksion en del af World 1 (jf. 1.1 
Problemformulering og 2.1.2 Projektets ontologi).  
2.1.5.2 World 2 
På baggrund af World 1 analyseres genstandsfeltet gennem deduktiv hypoteseformulering (World 2). 
Vi sammenligner her Vestas’ faktiske pris med den, af CAPM, forventede pris. Samt ser på, om 
CAPM kan stå alene, og om en PEST-analyse og en Porter-analyse kan bidrage til CAPMs virke. I 
World 2 udarbejder vi følgende: 
1. En empirisk test af CAPMs evne til at forudsige prisen på Vestas’ aktie (jf. 10.0 Empirisk test 
af CAPMs evner til af forudsige en aktiepris). 
2. En PEST-analyse der ser på faktorer i Vestas’ omverden (jf. 11.0 PEST-analyse). 
3. En Porter-analyse der ser på faktorer i vindmøllebranchen (jf. 12.0 Porter- analyse). 
4. En sammenfattende analyse der forsøger at forklare Vestas kursudvikling på baggrund af 
PEST-analysen og Porter-analysen (jf. 13.0 Analyse af Vestas’ aktieudvikling 2000-2011). 
Yderligere er vores metodemæssige refleksioner (jf. 2.1.3 Projektets epistemologi) en del af World 2.  
2.1.5.3 World 3 
World 3 kommer til udtryk i, 
1. En diskussion af CAPMs samspil med det faktiske marked (jf. 14.0 Diskussionen om CAPMs 
evne til at forudsige en akties pris). 
2. Den (betingede) konklusion (jf. 15 Konklusion).  
3. Perspektiveringen (jf. 16 Perspektivering).   
Projektets design er illustreret i nedenstående figur. 
2.1.6 Projektdesign – oversigt 
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Figur 2.2: Projektdesign – Egen tilvirkning. 
3.0 Valg og fravalg 
I 
projektet har vi fortaget en række teoretiske og empiriske valg. 
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3.1 Teoretiske valg 
Nedenfor vil vi gennemgå vores teoretiske valg. 
3.1.1 Teori om efficiens på kapitalmarkedet 
Vi har valgt at inddrage teori om efficiens på kapitalmarkedet. Grunden til dette er, at en forståelse 
for hvordan det faktiske finansielle marked, som vi antager ikke er et perfekt marked, hvilket CAPM 
tilnærmelsesvis forudsætter, er essentielt i hele diskussionen om CAPMs samspil med det faktiske 
marked.  
3.1.2 Teori om aktierisiko 
Da vi vil teste CAPM, føler vi at det er nødvendigt at illustrere CAPMs fundament, her 
risikobegrebet. Vi vil følge grundlæggende risikoberegning for et aktiv og slutte af med, hvordan den 
rationelle investor kan finde matematisk argumentation for det forventede afkast på aktier, netop for 
at skabe en form for sikkerhed i en ellers usikker verden. 
3.1.3 Teori om CAPM 
For at kunne give et bud på hvor god CAPM er, på trods af sine forudsætninger, til at estimere den 
forventede pris på en aktie, er det vigtigt at illustrere teorien bag modellen, opstille dens 
forudsætninger, og udlede de nødvendige formler. Derfor inddrager vi teori om CAPM.  
3.1.4 Analyseværktøjet PEST 
PEST er et analyseværktøj, der anvendes til at undersøge de eksterne forhold, i en virksomheds 
omverden. Analyseværktøjet PEST ligger op til, at man undersøger de politiske (P), økonomiske (E), 
sociale & kulturelle (S) samt teknologiske forhold (T), heraf navnet PEST, der er en del af 
virksomhedens omverden. 
Vi har valgt at udarbejde en PEST-analyse der kan klarlægge Vestas’ omverden fra 2000-2011. Dette 
skyldes at en forståelse for Vestas’ omverden i denne tidsperiode, kan bidrage til at forklare Vestas’ 
kursudvikling i samme tidsperiode.     
3.1.5 Analyseværktøjet Porters Five Forces 
Porters Five Forces er et analyseværktøj, udviklet af Michael E. Porter. Det er et redskab til 
analysering af konkurrenceintensiteten, samt en undersøgelse af, hvilke eksterne faktorer der påvirker 
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en given branche. Porters Five Forces anvendes, i vores projekt, til at klarlægge visse tendenser i 
Vestas’ aktiekursudvikling. Derudover bruger vi Porter Five Forces til at anskueliggøre, hvor stærk 
eller svag Vestas’ position er ift. sine konkurrenter. 
3.2 Empiriske valg 
Nedenfor vil vi gennemgå vores empiriske valg. 
3.2.1 Valg af Vestas 
Vi har valgt at beskæftige os med Vestas, da deres aktie i 2009 og 2010, var den mest omsatte aktie 
på Københavns Fondsbørs (Børsen 1). Dette må vi antage betyder, at aktien var meget likvid, og 
derfor tæt på sin ligevægtspris. Derudover har vi valgt Vestas, da det er en dansk virksomhed, hvilket 
betyder at tilgængeligheden af information omhandlende denne, for os, øges.     
3.2.2 Valg af periode 
Vi har valgt at vores empiri tager afsæt i perioden 2000-2011. Vi har valgt denne periode, da den er 
nutidig og analytisk interessant, med både kursstigninger og kursfald.  
3.2.3 Valg af empiri til ”10.0 Empirisk test af CAPMs evne til at forudsige en aktiepris”  
Afsnittet ”10.0 Empirisk test af CAPMs evne til at forudsige en aktiepris”, er som det fremgår af 
navnet, en empirisk test af CAPMs evne til at forudsige en aktiepris, her Vestas’. Denne empiriske 
test bygger på tre sæt af empiri;  
1. Vestas’ akties kursudvikling i perioden 2000-2011 (vedlagt som bilag). 
2. C20-indeksets udvikling i samme periode, 2000-2011 (vedlagt som bilag). 
3. Vestas’ forhold mellem rentebærende passiver og egenkapital for samme periode, 2000-2011.  
Kursværdierne for empirisæt et og to, er fundet via euroinvestor.dk. Empirisæt tre er fundet via 
Vestas’ årsrapporter fra samme periode. 
Empirisæt et og to bygger på kurserne for første handelsdag i hver måned, frem for de daglige kurser. 
Vi er bevidste om, at dette valg reducerer validiteten for vores videre resultater. Vi har dog vurderet 
at usikkerheden er af mindre betydning, da empirisættene bygger på en 11-årig periode. At vi bevidst 
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vælger kun at inddrage data fra den første handelsdag i hver måned, frem for dagligt, skyldes at den 
senere bearbejdning lettes.   
Empirisæt to anvender vi som markedsportefølje i ”10.0 Empirisk test af CAPMs evne til at 
forudsige en aktiepris”. I princippet bør man ved anvendelse af CAPM, på det danske aktiemarked, 
medtage alle danske aktier for at få den helt præcise markedsportefølje. Vi mener dog at C20-
indekset er repræsentativt som markedsportefølje, da C20-indekset indeholder de 20 mest handlede 
danske aktier, som i alt udgør mere end 80 % af alle handler på den Københavnske Fondsbørs 
(KFST: 1). 
Empirisæt tre anvendes i et forsøg på, at forklare sammenhængen mellem Vestas’ betaværdi og deres 
gearing. Altså om betaværdien stiger i takt med, at de rentebærende passiver øges ift. mængden af 
egenkapital. For at finde de rentebærende passiver og mængden af egenkapital, anvender vi, som 
allerede nævnt, Vestas’ årsrapporter fra perioden 2000-2011. 
3.2.4 Valg af empiri til ”11.0 PEST-analyse” og ”12.0 Porter-analyse” 
For at forklare Vestas’ omverden i PEST-analysen, og vindmøllebranchen i Porter-analysen, er 
empiri nødvendigt. I disse analyser anvender vi empiri fra flere kilder, hvoraf hovedvægten kommer 
fra rapporten “International Wind Energy Development 2010” af BTM Consult ApS. Derudover 
anvender vi Vestas’ årsrapporter fra perioden 2000-2011, samt diverse artikler. 
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4.0 Kildekritik 
I projektet anvender vi en lang række litteratur, og dermed kilder. Vi er bevidste om, at det er 
nødvendigt at forholde sig kritisk til litteraturen, da de valg vi tager, vil påvirke de resultater vi 
skaber, og i sidste ende konklusionen.  
Nedenfor vil vi først gennemgå de for projektet mest essentielle bøger, herefter vil vi diskutere 
gyldigheden af Vestas’ årsrapporter og til sidst vil vi se på de links vi anvender.   
4.1 Bog: “Financial Theory and Corporate Policy” 
I projektet anvender vi flere bøger omhandlende finansiering (jf. 17.0 Litteraturlisten). Det er dog 
primært nedenstående bog ”Financial Theory and Corporate Policy” som er rammesættende for vores 
teorigengivelse, omhandlende efficiens på kapitalmarkedet, aktierisiko og CAPM. Bogen skaber 
derfor fundamentet for analysen, diskussionen og til sidst konklusionen, hvilket gør den relevant at 
diskutere.   
• Copeland E. Thomas, Weston Fred J & Shastri Kuldeep, Financial Theory and Corporate 
Policy, 2005, international udgave, Pearson Education 
Bogen gengiver teorier, og er derfor sekundær litteratur. Bogen er udarbejdet af Thomas E. Copeland 
m.fl., og bliver brugt som lærebog til over 100 universiteter verden over. Copeland er bl.a. professor i 
finansiering, og har derudover udgivet mange væsentlige forskningsartikler, indenfor bl.a. 
værdiansættelse, kapitalefficiens mm. (School of Business Administration 1). Vi antager på baggrund 
af ovenstående at bogens teorigengivelse, er i overensstemmelse med den primære litteratur.  
4.2 Vestas’ årsrapporter fra 2000-2011 
I projektet anvender vi Vestas’ årsrapporter fra perioden 2000-2011, for at undersøge forholdet 
mellem deres betaværdier og gearing (jf. 3.2.3 Valg af empiri til ”10.0 Empirisk test af CAPMs evne 
til at forudsige en aktiepris”). Derudover anvender vi kort årsrapporterne i PEST-analysen og Porter-
analysen. 
Vi er klar over at resultaterne i årsrapporterne, i højere grad, er beregnet på baggrund af regnskabs-
mæssige værdier, frem for de faktiske værdier. Rapporterne anvendes næsten kun, til at undersøge 
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forholdet mellem Vestas’ betaværdi og gearing. Derudover fungerer de kun som en delforklaring på 
dette forhold, der ikke er i nærheden af at være konkluderende (jf. 10.2.1 Finansiel gearing som 
delforklaring på betaværdien). Derfor mener vi ikke at disse tal bør udsættes for yderligere under-
søgelse og kritik.    
4.3 Rapporten “International Wind Energy Development” 
I projektet anvender vi empiri fra “International Wind Energy Development” (jf. 17.0 
Litteraturlisten), som er udarbejdet af BTM Consult ApS, der siden 1986 har været specialister i 
forskning indenfor vindindustrien. Det er en dansk virksomhed, der årligt udgiver rapporter om 
vindindustrien der kan købes fra 550 euro til 3000 euro (BTM Consult 1).  
Deres rapporter er udarbejdet gennem egen forskning, hvor de har indsamlet empiri. Denne 
indsamling af empiri, har de tolket og bearbejdet således, at deres kunder m.fl., kan drage nytte af 
den. Desuden er BTM Consult ApS, en førende konsulentvirksomhed indenfor bl.a. 
vindmølleindustrien (NP Investor 1), hvilket gør, at man må formode at deres rapporter er objektive 
og dermed valide.  
4.4 Andre kilder  
I PEST-analysen og Porter-analysen anvender vi også artikler fra TV2 Finans og Børsen samt diverse 
andre kilder. Når vi anvender disse, læser vi dem kritisk, dvs. at vi forsøger at være opmærksomme 
på deres objektivitet og kilder mm.   
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World 1 
5.0 Teori om efficiens på kapitalmarkedet  
Dette afsnit er en teoretisk gennemgang, omhandlende efficiens på kapitalmarkedet. Afsnittet er med 
for at kunne forstå det faktiske finansielle marked, rent teoretisk (jf. 2.1.5.1 World 1).  
Afsnittet bygger på kapitel 10 i Financial Theory and Corporate policy, Copeland 2005.  
5.1 Definition af kapitalmarkedsefficiens 
Kapitalmarkedets funktion er, i projektets kontekst, helt basalt at overføre økonomiske midler 
mellem långiveren og låntageren. Långiverne skal her forstås som de individer der køber, eller rettere 
sagt, investerer i aktier, og låntagerne som de virksomheder der anvender kapitalen til interne 
investeringer. Låntagerne, altså virksomhederne, har sommetider adgang til investeringsmuligheder 
med et forventet afkast der er højere, end afkastet på det risikofrie aktiv. Men virksomhederne har 
ofte ikke den fornødne kapital til at udnytte disse investeringsmuligheder. Det er her kapitalmarkedet 
kommer ind i billedet, da virksomhederne, via udstedelse af aktier, kan fremskaffe den fornødne 
kapital fra risiko-villige långivere, som her bliver til investorerne (Copeland 2005: 353). 
Lånerenten, og hermed også udlånsrenten, er vigtig information for enhver låntager, da 
vedkommende vil acceptere investeringsmuligheder, indtil afkastet på den mindst profitable 
investeringsmulighed bliver lig med offeromkostningerne, fra eksterne økonomiske midler, altså 
låne- og udlånsrenten. Man siger at kapitalmarkedet er allocationally efficient (allokeringseffektivt) 
for alle långivere og lån-modtagere, når prisen er bestemt på en måde der ligestiller den marginale 
afkastningsgrad, som selvfølgelig er justeret for risiko (ibid.: 353).  
5.1.1 Effektive kapitalmarkeder kontra perfekte kapitalmarkeder 
I forklaringen af det effektive kapitalmarked er det vigtigt for os at pointere, at et effektivt 
kapitalmarked ikke er det samme som et perfekt kapitalmarked. For bedre at forstå det effektive 
kapitalmarked, vil vi kort skitsere kontrasten (ibid.: 353f). Følgende forhold er nødvendige for et 
perfekt kapitalmarked (ibid.: 353f): 
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1. ”Markets are frictionless; that is, there are no transaction costs or taxes, all assets are 
perfectly divisible and marketable, and there are no constraining regulations.  
2. There is perfect competition in securities markets. This means that in securities markets all 
participants are price takers. 
3. Markets are informationally efficient; that is, information is costless, and it is received 
simultaneously by all individuals. 
4. All individuals are rational expected utility maximizers.” 
Med udgangspunkt i ovenstående forhold, kan man hævde at markederne for hhv. produkter og 
værdipapirer begge er allokerings– og transaktionseffektive.  Transaktionseffektivitet omhandler om-
kostninger forbundet med selve transaktionen af økonomiske midler. I en idealiseret verden med et 
perfekt kapitalmarked, vil transaktionsomkostningerne være nul og markedet vil være 100 procent 
likvidt; vi har derfor perfekt transaktionseffektivitet (ibid.: 353f). Dog skal det igen pointeres at 
ovenstående er i en idealiseret verden. 
Det effektive kapitalmarked er mindre begrænset, end det perfekte kapitalmarked beskrevet ovenfor. 
Det er f.eks. muligt at have et effektivt kapitalmarked, selvom der er friktion på markedet. Prisen vil 
blot repræsentere den tilgængelige og relevante information. Yderligere kan man også have et 
effektivt marked, selvom der ikke er fuldkommen konkurrence. Et evt. monopol på f.eks. vindmøller 
vil blot afspejle sig i prisen, på den pågældende vindmølleproducents aktie (ibid.: 354). Vi kan med 
andre ord godt have et effektivt kapitalmarked, selvom der eksisterer ineffektivitet på 
produktmarkedet. Endeligt er det heller ikke en nødvendighed at have omkostningsfri information på 
det effektive kapitalmarked, hvilket vi vil diskutere i afsnit 5.4 Markedsefficiens og dyr information. 
5.1.2 Efficiensformer 
Som beskrevet ovenfor er priserne på kapitalmarkedet et udtryk for den tilgængelige og relevante 
information, men hvordan skal ”den tilgængelige og relevante information” forstås? Nedenstående 
tre typer af efficiens, bygger på hver deres forståelse af hvilken information der er ”den tilgængelige 
og relevante information”. 
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• ”Weak-form efficiency [svag efficiens]. No investor can earn returns by developing trading 
rules based on historical price or return information. In other words, the information in past 
prices or returns is not useful or relevant in achieving excess returns. 
• Semistrong-form efficiency [semistærk efficiens]. No investor can earn excess returns from 
trading rules based on any publicly available information. Examples of publicly available 
information are annual reports of companies, investment advisory data such as “Heard on 
the Street” in the Wall Street Journal, or tic-to-tic transaction information. 
• Strong-form efficiency [stærk efficiens]. No investor can earn excess return using any 
information, whether publicly available or not.” (Ibid.: 355). 
Man kan sige at den stærke efficiensform, i den grad er stærk, idet den hævder at man ikke kan tjene 
yderligere på den rette information. Hvis vi f.eks. forestiller os at vores firma har opfundet fremtidens 
alternative energikilde, så hævder den stærke efficiensform at vi ikke kan nå at handle på baggrund af 
denne nye information, før priserne har justeret sig sådan, at vi ikke kan profitere på dette (ibid.: 
355).  
Som forlængelse af denne diskussion, omkring tilgængelig og relevant information, vil vi i det efter-
følgende afsnit se nærmere på værdien af information. 
5.2 Definition af: Værdien af information 
Forestillingen omkring effektive kapitalmarkeder, er afhængig af en præcis definition af begrebet 
information og værdien af information. En information har forskellig værdi for beslutningstagere, 
afhængig af om (1) de kan udføre nogle handlinger på baggrund af information og (2) om hvor stor 
en nytteværdi de vil få på baggrund af deres handlinger (ibid.: 355f).  
Lad os eksemplificere: Informationen, ”den danske regering vil fra næste år give tilskud til 
vindmølleenergi”, har altså økonomisk betydning (eller nytteværdi), negativ såvel som positiv, for 
folk i energibranchen, mens det ingen økonomisk værdi har for Janne, der lever af at sælge hendes 
egne håndlavede smykker, som hun i øvrigt laver på sin terrasse i løbet af dagen uden brug af 
elektriske værktøjer. Det har ingen økonomisk værdi for Janne, da hun derfor vil være upåvirket af 
om alternativ energi bliver billigere eller ej.   
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Værdien af en informationsstruktur (dvs. værdien af et sæt af informationer) kan udtrykkes 
matematisk (ibid.: 355f): 
Formel 5.1 – Værdien af en informationsstruktur:  
 𝑉 𝜂 ≡ 𝑞 𝑚! max! 𝑝 𝑒 𝑚! 𝑈 𝑎, 𝑒 − 𝑉(𝜂!), 
Hvor 
 ”𝑞 𝑚 = 𝑡ℎ𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑜𝑓 𝑟𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑖𝑛𝑔 𝑎 𝑚𝑒𝑠𝑠𝑎𝑔𝑒 𝑚;  
 𝑝 𝑒 𝑚 = 𝑡ℎ𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑜𝑓 𝑎𝑛 𝑒𝑣𝑒𝑛𝑡 𝑒,𝑔𝑖𝑣𝑒𝑛 𝑎 𝑚𝑒𝑠𝑠𝑎𝑔𝑒 𝑚; 
 𝑈 𝑎, 𝑒 = 𝑡ℎ𝑒 𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑓𝑟𝑜𝑚 𝑎𝑛 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑎 𝑖𝑓 𝑎𝑛 𝑒𝑣𝑒𝑛𝑡 𝑒 𝑜𝑐𝑐𝑢𝑟𝑠; 
 𝑉 𝜂! = 𝑡ℎ𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑜𝑓 𝑡ℎ𝑒 𝑑𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 𝑚𝑎𝑘𝑒𝑟 𝑤𝑖𝑡ℎ𝑜𝑢𝑡 𝑡ℎ𝑒 𝑖𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛. " 
Det vil sige, at en beslutningstager vil vurdere en informationsstruktur ved at vælge en handling, der 
på baggrund af den tilgængelige information, vil maksimere hans eller hendes forventede nytteværdi 
(ibid.: 355f).  
Som eksempel: Informationen, ”der er 20 procent chance for at det bliver regnvejr” får os nok til at 
medbringe en paraply, hvis vi skal ud i længere tid. Dette skyldes at mængden af den negative nytte-
værdi ved at blive gennemblødt, i høj grad overgår mængden af den lille negative nytteværdi, ved at 
bære paraplyen (ibid.: 356).    
5.3 Forholdet mellem værdien af information og effektive kapitalmarkeder 
Formel 5.1, kan som sagt bruges til at evaluere en informationsstruktur. Yderligere pointerer den 
nogle idéer bag definitionen af effektive kapitalmarkeder. Effektive kapitalmarkeder defineres af 
Fama (1976) som: 
”…those where the joint distribution of security prices, 𝑓! 𝑃!! … . .𝑃!" 𝜂!!!! , given the 
set of information that the market uses to determine security prices at 𝑡 − 1, is identical 
to the joint distribution of prices that would exist if all relevant information available at 𝑡 − 1 were used, 𝑓 𝑃!! … . .𝑃!" 𝜂!!! . ” (ibid.: 359). 
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Cash-flow-forventningerne hos en investor, 𝜂!!!! , og forventningerne given al relevant information, 𝜂!!!, kan afvige, og i givet fald vil investorer rationelt lære over tid, og der vil derved opstå ligevægt 
på markedet. Dette udtrykkes matematisk som følgende (ibid.: 359): 
Formel 5.2 – The equilibrium process: 
   𝑓! 𝑃!! … . .𝑃!" 𝜂!!!! = 𝑓(𝑃!! … . .𝑃!" 𝜂!!!) 
Hvis en informationsstruktur skal have en værdi, må den fortælle os noget vi ikke allerede ved. Hvis 
fordelingen af priser i tidsperiode ”t”1, ikke adskiller sig fra den fordeling af priser, som er forudset 
på baggrund af brugen af al relevant information fra den tidligere tidsperiode, så må der ikke være 
nogen forskel mellem den information markedet anvender, og det sæt af information der inkluderer al 
relevant information. Dette er essensen af et effektivt kapitalmarked! - det reflekterer øjeblikkeligt og 
komplet, al relevant information (ibid.: 359). Med andre ord kan man sige at værdien for historisk 
viden i et effektivt kapitalmarked er lig med nul, da nytteværdien ikke forøges (ibid.: 359): 
Formel 5.3: 
 𝑉 𝜂! − (𝜂!) ≡ 0 
Som eksempel på ovenstående: Forstil dig et marked med en svag efficiensform (jf. 5.1.2 
Efficiensformer). Den relevante informationsstruktur, 𝜂!, er sættet af historiske priser på alle aktiver. 
Hvis kapitalmarkedet er effektivt siger formel 5.2, at de nuværende kurser på værdipapirerne allerede 
har inkorporeret tidligere prishistorie. Det betyder også, at det ikke er muligt at udvikle 
handelsmetoder baseret på tidligere priser, der kan gøre dig i stand til at vinde over markedet. Dette 
bliver yderligere pointeret af formel 5.3, som viser at ingen vil betale for information angående 
historiske priser. Værdien af denne information er altså nul (ibid.: 359f).  
 
                                                
1 Som var forudset i den tidligere tidsperiode t – 1, og baseret på den informationsstruktur markedet 
anvender. 
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5.4 Markedsefficiens og dyr information 
Hvis et kapitalmarked er effektivt, uden at tage stilling til graden af efficiens, kan man hævde at 
ingen kan få unormale høje afkast, og uden muligheden for at tjene unormale høje afkast, kan man 
hævde at der ikke er noget stort incitament for at skaffe information (ibid.: 364). På baggrund af 
ovenstående kan man altså sige, at tilfældigt udvalgte aktier er lige så givende. Men hvordan kan det 
så være at priser reflekterer den tilgængelige information, hvis der intet incitament er for at opsøge 
denne information? Og hvordan kan det være at aktieanalyseindustrien eksisterer?  
Det ses, via spilteori, at et fornuftigt aktiemarked i ligevægt, efterlader lidt plads til dyr information. 
Som eksempel: Forestil dig, at du har to meget simple strategier. I den første, lad os kalde den 
”analysestrategien”, betaler du; 𝑐! = 8 %, for at modtage værdifuld information. I den anden, lad os 
kalde den ”den tilfældige udvælgelsesstrategi” betaler du; 𝑐! = 4 %, for rettigheden til at handle. 
Hvis du vælger” analysestrategien” handler det kort sagt om, om din ”modstander” også gør det 
(ibid.: 364f). Dette illustreres i tabellen nedenfor: 
Figur 5.1 – Værdien af information (ibid.: 364): 
 
 Hans modstander analyserer 
Ja Nej  
Den 
handlende 
analyserer 
Ja 𝑟 − 𝑐! = −2 % 𝑑𝑟 − 𝑐! = 4 % 
Nej  𝑟𝑑 − 𝑐! = −1% 𝑟 − 𝑐! = 2 % 
 
 𝑟 = 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙𝑡 𝑎𝑓𝑘𝑎𝑠𝑡 = 6 % 𝑑 = 𝑘𝑜𝑛𝑘𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑒𝑓𝑜𝑟𝑑𝑒𝑙 = 2𝑥  𝑐! = 𝑂𝑚𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟 𝑚𝑒𝑑 𝑎𝑡 𝑎𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑒𝑟𝑒 = 8 % 𝑐! = 𝑂𝑚𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟 𝑢𝑑𝑒𝑛 𝑎𝑡 𝑎𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑒𝑟𝑒 = 4 % 
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Der er dog det problem, at du ikke ved om din modstander anvender analysestrategien eller ej. Man 
skal derfor kombinere begge strategier. Man skal altså have tilfældigt udvalgte aktiver i sin 
portefølje, samt aktiver, hvor man betaler for fremskaffelsen af den relevante information (ibid.: 
364f).  
Stabil markedsligevægt kan eksistere hvis (1) al handlen er anonym og (2) det forventede afkast for 
”analysestrategien” er lig med det forventede afkast ved ”den tilfældige udvælgelsesstrategi”. Hvis p 
er sandsynligheden for at anvende analysestrategien og 1− 𝑝 er sandsynligheden for en tilfældig ud-
vælgelse så er ligevægtstilstanden (ibid.: 365f): 
Formel 5.4:  
 𝐸 𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 𝑡𝑜 𝑎𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑖𝑠 𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦 = 𝐸(𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 𝑡𝑜 𝑟𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚 𝑠𝑒𝑙𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛) 
𝑝 𝑟 − 𝑐! + 1− 𝑝 𝑑𝑟 − 𝑐! ⇌ 𝑝 𝑟𝑑 − 𝑐! + 1− 𝑝 (𝑟 − 𝑐!) 
 
Hvis man herefter isoler P ser formlen sådan ud (ibid.: 365): 
Formel 5.5: 𝑃 = 𝑟 1− 𝑑 + 𝑐! − 𝑐!2𝑟 − 𝑟𝑑 − 𝑟/𝑑  
Formlen viser altså, hvordan man regner sandsynligheden ud for brugen af analyse. En strategi hvor 
man både analyserer aktier og udvælger dem tilfældigt, er en strategi hvor 0 < 𝑝 < 1, det er altså her 
analyse og tilfældighed eksisterer i ligevægt. De nødvendige forhold for en stabil blandet strategi er 
(ibid.: 365): 
Formel 5.6: 𝑟 𝑑 − 1 > c! − 𝑐!    og    1− !! < 𝑐! − 𝑐! 
Disse forhold kan udledes af definitionen af ligevægtssandsynligheden, p, i formel 5.5. Vi ved at det 
”normale” afkast, r, er større end nul og konkurrencefordelen, d, er større end én. Derfor må fælles-
nævneren i formel 5.5 være negativ (ibid.: 365): 
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Formel 5.7: 2𝑟 − 𝑟𝑑 − 𝑟𝑑 < 0 2𝑑 − 𝑑! − 1 < 0 𝑑 − 1 ! > 0,   Since 𝑑 > 1.  QED 
Det fremgår at nævneren i formel 5.5 også kan være negativ hvis sandsynligheden, p, skal være 
positiv (ibid.: 365). Derfor: 
Formel 5.8: 
 𝑟 1− 𝑑 + 𝑐! − 𝑐! < 0 𝑟 𝑑 − 1 > 𝑐! − 𝑐! 
Dette er den første af de to nødvendige forhold, der ses i formel  5.6. For at 𝑝 < 1 skal tælleren i 
formel  5.5 være større end fællesnævneren (da de begge er negative tal). Dette faktum giver os det 
andet af de to nødvendige forhold (ibid.: 366): 
Formel 5.9: 𝑟 1− 𝑑 + 𝑐! − 𝑐! > 2𝑟 − 𝑟𝑑 − 𝑟/𝑑 𝑐! − 𝑐! > 𝑟(1− 1/𝑑) 
Hvis der ikke er en økonomisk nettoprofit, når kombinationen af de to strategier udvikler sig, vil der 
ikke være noget incitament, for at nye deltagere skulle forstyrre ligevægten på markedet. Dette nul-
profitforhold svarer til, at sætte begge sider af formel 5.4 lig med nul. Dette resulterer i to formler, 
som ligestillet viser at, 
Formel 5.10: 
  𝑑 = 𝑐!/𝑐!       og        = 𝑟𝑑 − 𝑐! /(𝑟𝑑 − 𝑟)              
i en stabil blandet strategi hvor nettoprofitten er nul (ibid.: 366). 
Hvis der f.eks. tages fat i tallene fra figur 5.1, kan vi se at en stabil blandet strategi med, 𝑝 = 2/3, vil 
være at foretrække. Dette betyder, at vi vil anvende analysestrategien på 2/3 af vores aktier, den 
CAPM – Velkommen til virkeligheden    
 
 
29 
sidste 1/3, vil vi vælge mere tilfældigt. Ingen af parterne på markedet vil være interesseret i at skifte 
strategi, da der ikke er noget incitament for at gøre det (ibid.: 366).  
Der er altså ikke noget usammenhængende ved at have et effektivt kapitalmarked, og udføre analyser 
på samme tid. Det gennemsnitlige individ, der anvender dyr information, vil overgå andre individer 
der anvender mindre information, men dette er kun hvad angår bruttoafkastet. Nettoafkastet for begge 
strategier vil være identisk (ibid.: 366).  
5.5 Afslutning 
Hypotesen om effektivitet på kapitalmarkedet, er blevet mødt med en stor interesse og kritiske 
kommentarer (ibid.: 372). Det er et koncept der siger at priserne på aktier, med det samme, 
reflekterer den tilgængelige og relevante information. Teorien siger nemlig ikke at produktmarkeder 
er i perfekt konkurrence eller at information er gratis.  
Effektivitet på kapitalmarkedet bygger på muligheden for, at arbitrageudnyttere bemærker, at prisen 
er udenfor ligevægt. De tjener efterfølgende en profit, ved at bringe prisen i ligevægt igen, så prisen 
igen er i overensstemmelse med den tilgængelige information (ibid.: 372). På baggrund af dette 
adfærds-mæssige paradigme, hører man ofte spørgsmålet: ”If capital market efficiency implies that 
no one can beat the market then how can analysts be expected to exist since they, too, cannot beat the 
market? If capital markets are efficient, how can we explain the existence of a multibillion dollar 
security analysis industry?” (ibid.: 372). Svaret er at ingen af spørgsmålene er usammenhængende 
med effektive kapitalmarkeder. Analytikere kan og tjener også en profit, men de er i konkurrence 
med hinanden. Så hvis der er unormalt høje profitter at tjene i analytikerbranchen, så vil nye 
analytikere komme til, og markedet vil dermed mættes (ibid.: 372). 
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6.0 Aktierisiko 
Dette afsnit er en teoretisk gennemgang omhandlende aktierisiko. Afsnittet er med for at forstå det 
teoretiske fundament for CAPM (jf. 2.1.5.1 World 1).  
6.1 Indledning 
Afsnittet bygger på kapitel 5: Objects of Choise: Mean-Variance Portfolio Theory, Copeland 2005. 
Når risikoen for et aktiv skal beregnes, er aktivets historiske data, anvendelig information til belysning 
af aktivets performance. Aktiekurven er en illustration af aktiens kurs, for hver enkelt periode. 
Kursresultaterne kan nemt aflæses og bruges til beregninger, der belyser hvad aktiens gennemsnitskurs 
og risiko har været historisk. 
Men den rationelle investor vil ikke alene bero sine investeringer på historiske data, vel vidende, at han 
bliver nødt til at have en idé om, hvad der kommer til at ske i fremtiden. Den rationelle investor ville 
bl.a. se på hvilke nye produkter der er på vej, hvordan konkurrencesituationen er, virksomhedens 
finansielle stabilitet, det politiske miljø mm. (jf. 11.0 PEST-analyse & 12.0 Porter-analysen). 
Ud fra den information, det lykkedes den potentielle investor at indsamle, kan han nu begynde at lave 
personlige, men vægtede vurderinger af, hvad han forventer af virksomhedens resultater. 
Den rationelle investors arbejde giver ham herved et historisk overblik, der giver indsigt i den 
historiske aktiekurs volatilitet, samt det historiske afkast på aktien. Historikken giver den rationelle 
investor et fundament til, at argumentere for hans forventninger til fremtiden. F.eks. kunne det være at 
hans analyse ville medføre, at han ventede med at investere i en virksomhed, selvom den havde et nyt 
godt produkt på vej, fordi han mente at virksomheden hurtigt vil blive et offer for konkurrenternes nye 
og bedre produkt. 
I vores gennemgang af CAPM, vil vi holde os til forventningerne til fremtiden og hvordan man bruger 
disse forventninger til beregning af hhv. risiko og det forventede afkast, og dermed den forventede 
pris. 
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6.2 Måling af risiko for et enkelt aktiv 
Det forventede afkast på en aktie, beror på investorens personlige vurderinger af de indsamlede 
informationer. Efter personlige vurderinger kunne den rationelle investors vurderinger se sådan her ud: 
Figur 6.1: Forventningsanalyse – ibid.: 102. 
Aktiens nutidsværdi = 25$ (𝐼) 
Udfaldets sandsynlighed (𝑝!) Aktiepris ved slutperiode 
(W)(𝑋!) Afkast= !!!!  
0,1 20$ -20% 
0,2 22,5$ -10% 
0,4 25$ 0 
0,2 30$ 20% 
0,1 40$ 60% 
1,0 (100 %) 26,5$ (gennemsnit) 6 % (gennemsnit) 
 
Disse data danner grundlag for beregninger af det gennemsnitlige afkast og variansen der beskriver 
hvor meget aktiekursen bevæger sig. Afkastet, i den sidste kolonne, er beregnet som forskellen mellem 
aktieprisen ved slutperioden (W) og aktiens nutidsværdi (I) delt med aktiens nutidsværdi (I) (ibid.: 
102).  
Formel 6.1: Rate of return 
 𝑅 = !!!!     
Note: Dette er en omskrivning af formlen for nutidsværdien: 
𝑁𝑢𝑡𝑖𝑑𝑠𝑣æ𝑟𝑑𝑖 =   !"!(!!!)!. 
CAPM – Velkommen til virkeligheden    
 
 
32 
Når gennemsnitsværdien af aktiekursen er fundet, er det den samme beregning der bruges til at finde 
det gennemsnitlige afkast. 
Gennemsnitsværdien for aktiens værdi (E(P)) er summen af sandsynligheden (𝑝! ) for udfaldet, 
multipliceret med aktieprisen (𝑋!) ved slutperioden (ibid.: 103).  
Formel 6.2: Den gennemsnitlige forventede kurs 
 𝐸(𝑋) = 𝑝!𝑋!!!!!  
Dette resultat bruges til at finde det gennemsnitlige afkast (ibid.: 103): 
Formel 6.3: Det gennemsnitlige forventede afkast 
 𝐸 𝑅 = 𝐸 𝑃 − 𝑃!𝑃!  
Den rationelle investor kan nu konkludere, at hans forventninger vil give ham et gennemsnitligt afkast, 
som det fremgår af figur 6.1 ovenfor, på 6 %. Men i henhold til hans forventninger, kan det faktiske 
resultat blive væsentligt anderledes. Det gennemsnitlige afkast beskriver kun det afkast han ville kunne 
forvente at få, hvis han bibeholdt sin investering for evigt, med samme forventninger. Denne 
usikkerhed er væsentlig at beskrive, da den kan bruges til yderligere bearbejdning af aktien. Fra nu af, 
vil denne usikkerhed blive nævnt som risiko. Risikoen udtrykkes ved variansen. Variansen beskriver 
spredningen af kursresultaterne og beregnes via nedenstående formel (ibid.: 106). 
Formel 6.4: Variansformlen 
 𝑉𝐴𝑅 𝑋 = 𝐸 𝑋! − 𝐸 𝑋 !  
Variansen er udtryk for afvigelsen, fra gennemsnittet til kursresultatet, opløftet i anden. Da der er flere 
forventninger, omskrives formlen til summen af afvigelserne opløftet i anden, multipliceret med 
forventningernes sandsynligheder. 
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Formel 6.5 – Varians for flere udfald 𝑉𝐴𝑅 𝑋 = 𝑝!(𝑋! − 𝐸 𝑋 )!!!!!  
Med denne formel som værktøj, har den rationelle investor nu fundet variansen for både 
kursresultaterne 𝑉𝐴𝑅 𝑃 = 29 og deres afkast 𝑉𝐴𝑅 𝑅 = 4.64 %. 
En anden måde at beskrive spredningen på, er via standardafvigelsen, som er (ibid.: 106); 
Formel 6.6: Standardafvigelse 
 𝜎 = 𝑉𝐴𝑅(𝑋) 
Den rationelle investor finder nu standardafvigelsen, for prisen, til at være 5,39$, og standard-
afvigelsen for afkastet til at være 21,54 %, og han er nu klar til at fortsætte bearbejdningen af aktien. 
6.3 Minimering af risiko 
Hvis den rationelle investor kun ønsker at bruge gennemsnit og varians2 til analyse af en aktie, er det 
nødvendigt for ham at forudsætte, at aktiens afkast følger en normalfordeling. Argumentet er at en 
normalfordeling kan beskrives fuldstændigt, udelukkende ved brug af gennemsnit og varians 
(ibid.:109f). Dette har betydning for fremgangsmådens repræsentativitet, som vi vil gennemgå i 
afsnittet 8.0 Teoretisk diskussion omhandlende CAPMs virke. Med det slået fast, vil vi fortsætte med 
beregning af gennemsnit og varians af en portefølje med to aktiver. 
 
 
 
 
                                                
2 Andre metoder er median, typetallet, afstand, den semi-interkvartile afstand, semi varians og den gennemsnitlige 
absolutte afvigelse. Dog er det kun varians og gennemsnit der bliver brugt i forbindelse med CAPM, hvorfor at de andre 
metoder ikke bliver beskrevet. 
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Figur 6.2: Normalfordeling – ibid.: 110. 
 
Når der kun investeres i én aktie, afhænger afkastet udelukkende af denne virksomheds 
virksomhedsspecifikke risiko, altså den usystematiske risiko der rammer virksomheden. Ved hjælp af 
diversificeringsprincippet (jf. 1.3 Begrebsafklaring), kan denne type risiko mindskes ved at danne en 
portefølje af aktiver, hvilket vi nu vil argumentere for statistisk. 
6.3.1 Beregning af gennemsnit og varians for en portefølje med to aktiver Afkastet  for  en  portefølje  beregnes  ved  at  vægten,  som  er  forholdet  mellem  investeringen  i aktivet  og den  samlede  værdi,  af  den  fulde  investering, multipliceres med  afkastet  for  aktivet. Afkastet for en portefølje med a investeret i X og b investeret i Y, ser således ud (ibid.: 111): 
Formel 6.7: Porteføljeafkast 
 𝑅! = 𝑎𝑋 + 𝑏𝑌 
Den rationelle investor udsætter selvfølgelig ethvert aktiv for en analyse og kommer op med et 
forventet afkast for dem begge. For at finde aktivernes fælles gennemsnitlige afkast, nu med forvent-
ninger, kan han bruge nedenstående formel3 (ibid.: 111):  
Formel 6.8: Det forventede porteføljeafkast  
 𝐸 𝑅! = 𝐸 𝑎𝑋 + 𝑏𝑌 = 𝐸 𝑎𝑋 + 𝐸 𝑏𝑌 = 𝑎𝐸 𝑋 + 𝑏𝐸(𝑌) 
 
                                                
3 Grunden til at afkastet ikke findes ved hjælp af sandsynligheder for udfald, er at det allerede er sket i forbindelse med 
udregningen af det gennemsnitlige afkast for det enkelte aktiv. 
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Da variansen skrives således: 
Formel 6.9: 
 𝑉𝐴𝑅 𝑅! = 𝐸[𝑅! − 𝐸 𝑅! ]! 
Kan det hele slås sammen til: 
Formel 6.10: 
 𝑉𝐴𝑅 𝑅! = 𝐸[ 𝑎𝑋 + 𝑏𝑌 − 𝐸 𝑎𝑋 + 𝑏𝑌 ]! 
Udregnes denne bliver den til: 
Formel 6.11: 
 𝑉𝐴𝑅(𝑅!) = 𝐸[𝑎!(𝑋 − 𝐸 𝑋 )! + 𝑏!(𝑌 − 𝐸 𝑌 )! + 2𝑎𝑏(𝑋 − 𝐸 𝑋 )(𝑌 − 𝐸 𝑌 )] 
Vi ved at en variabel multipliceret med en konstant er (ibid.: 107): 
Formel 6.12: 
 𝑉𝐴𝑅 𝑎𝑋 = 𝑎!𝐸[ 𝑋 − 𝐸 𝑋 )! = 𝑎!𝑉𝐴𝑅 𝑋      
Så derfor bliver variansen til: 
Formel 6.13: 
 𝑉𝐴𝑅(𝑅!) = 𝑎!𝑉𝐴𝑅 𝑋 + 𝑏!𝑉𝐴𝑅 𝑌 + 2𝑎𝑏𝐸[ 𝑋 − 𝐸 𝑋 𝑌 − 𝐸 𝑌 ] 
Da kovarians af to variable er (ibid.: 111): 
Formel 6.14: Kovarians 
 𝐶𝑂𝑉(𝑋,𝑌) ≡ 𝐸[ 𝑋 − 𝐸 𝑋 𝑌 − 𝐸 𝑌 ] 
skrives variansen for porteføljen, som summen af de individuelle varianser og deres indbyrdes 
kovarians (ibid.: 112). 
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Formel 6.15: Variansen for en portefølje 
 𝑉𝐴𝑅(𝑅!) = 𝑎!𝑉𝐴𝑅 𝑋 + 𝑏!𝑉𝐴𝑅 𝑌 + 2𝑎𝑏𝐶𝑂𝑉(𝑋,𝑌) 
Kovariansen, COV(X,Y), og korrelationen, 𝑟!", der nævnes i afsnit 6.3.1 Minimumvariansporteføljen, 
er begreber der beskriver hvordan to variable bevæger sig ift. hinanden. Kovariansen beskriver kun 
bevægelsesforholdet mellem variablernes værdier, uden at tage hensyn til deres enheder. Korrelationen 
tager højde for enhederne ved at dividere kovariansen med produktet af variablernes 
standardafvigelser. De mulige værdier for korrelation er −1 ≤ 𝑟𝑥𝑦 ≥ 1, og ved 𝑟!" < 1 opstår der en 
diversificeringsgevinst. Det vil sige at ved at benytte sig af kovarians og korrelation, i porteføljeteori, 
beskrives det i hvilken grad det kan betale sig at inddrage et aktiv, i en portefølje. 
Forholdet mellem de to aktivers risiko og varians kan illustreres ved hjælp af følgende illustrationer 
 
 
Figur 6.3: Forholdet mellem vægtforholdet a i X og afkastet – ibid.: 114. 
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Figur 6.4: Forholdet mellem vægtfordelingen mellem to risikable aktiver og risikoen – ibid.: 114. 
              
Figur 6.5: Forholdet mellem risiko og afkast ved to risikable aktiver – ibid.: 114. 
 
Figur 6.3 beskriver bevægelsen i afkastet, jo mere der investeres i aktiv X. Da X er det aktiv med det 
størst mulige afkast, stiger afkastet efterhånden som vægten nærmer sig de 100 %. 
Figur 6.4 beskriver mængden af risiko, efterhånden som der bliver investeret mere i aktiv X. Det 
interessante er, at den rationelle investor kan se at en vilkårlig kombination af de to aktiver fører til en 
mindre risiko, indtil toppunktet opnås ved en ligeligt fordelt investering. Desuden kan investoren se at 
jo mere han vægter den ene af aktiverne, desto tættere kom han på deres individuelle og dermed større 
risiko. Dette betyder også at investoren kan vælge, hvor stor en risiko han er villig til at løbe ud fra 
hans risikoaversitet. 
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Figur 6.5 illustrerer de mulige forhold mellem afkast og risiko for to aktiver, også kaldet 
mulighedssættet for aktiverne. I figur 6.5 kan den rationelle investor se, at for at øge afkastet skal han 
vægte aktiv X mere. Vægter han Y mere får han et mindre afkast end han kunne have fået ved at 
investere i aktiv X, til samme risiko.  
6.3.1 Minimumvariansporteføljen 
Minimumvariansporteføljen, er den portefølje hvor vægtforholdet mellem aktiverne fører til den 
mindst mulige varians. 
For at finde det vægtforhold der giver den mindste varians, skal variansformlen igen omskrives. Nu 
skal den også beskrive korrelationen mellem aktiverne. Matematisk ser korrelationen sådan her ud 
(ibid.: 115f): 
Formel 6.16: Korrelation 
 𝑟!" ≡ 𝐶𝑂𝑉 𝑋,𝑌𝜎!𝜎! ,     −1 ≤ 𝑟!" ≥ 1 
Ved at omskrive denne, kommer den til at se sådan her ud: 
Formel 6.17: 
 𝐶𝑂𝑉 𝑋,𝑌 = 𝑟!"𝜎!𝜎! 
Denne omskrivning af kovariansen skrives ind i variansformlen, som efterfølgende kommer til at se 
sådan her ud (ibid.: 116): 
Formel 6.18: Porteføljevarians beskrevet ved korrelation 
 𝑉𝐴𝑅(𝑅!) = 𝑎!𝑉𝐴𝑅 𝑋 + 𝑏!𝑉𝐴𝑅 𝑌 + 2𝑎𝑏𝑟!"𝜎!𝜎! 
Vægten, a, i aktiv X fører til at vægten i aktiv Y kan beskrives som (1-a), da den samlede vægt altid er 
lig med 100 %. Samtidig, er variansen lig med standardafvigelsen opløftet i anden og disse 
oplysninger fører til endnu en omskrivning af variansformlen. 
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Formel 6.19: 
 𝑉𝐴𝑅(𝑅!) = 𝑎!𝜎!! + (1− 𝑎)!𝜎!! + 2𝑎(1− 𝑎)𝑟!"𝜎!𝜎! 
Denne omskrivning gør det muligt at isolere a ved at differentiere, ift. a4: 
Formel 6.20: 
 !"#$(!!)!" = 2𝑎𝜎!! − 2𝜎!! + 2𝑎𝜎!! + 2𝑟!"𝜎!𝜎! − 4𝑎𝑟!"𝜎!𝜎! = 0    
Endnu en omskrivning og vi har nu følgende formel: 
Formel 6.21: 
 𝑎(𝜎!! + 𝜎!! − 2𝑟!"𝜎!𝜎!)+ 𝑟!"𝜎!𝜎! − 𝜎!! = 0 
Nu til den før omtalte isolering af a (ibid.: 117): 
Formel 6.22: Det optimale vægtforhold for X 
 𝑎∗ = 𝜎!! − 𝑟!"𝜎!𝜎!𝜎!! + 𝜎!! − 2𝑟!"𝜎!𝜎! 
Brugen af korrelation gør det som sagt muligt for den rationelle investor, at minimere risikoen ved en 
portefølje med to aktiver. En forudsætning, for at kunne opnå den helt rigtige vægtfordeling mellem 
aktiverne, er at aktiverne er perfekt delelige, hvilket betyder, at det skal være muligt at få f.eks. !!"""" af 
et aktiv, om nødvendigt. Denne forudsætning vil blive diskuteret i afsnittet 8.0 Teoretisk diskussion 
omhandlende CAPMs virke. 
 
                                                
4 Når vi differentierer 𝑋! bliver det til 𝑛 ∗ 𝑋!!!. Når vi differentierer ift. a betyder det at vi kun differentierer i de tilfælde 
hvor a er repræsenteret. Differentiering hjælper os til at finde frem til tangenten der rammer på toppunktet i 
mulighedssættet. Tangenten i toppunktet har ingen hældning, deraf kan vi sætte lig med 0. I det tilfælde at der kun er ”et” a 
bliver differentieringen lig med da=1*a^0=0, altså a udgår. 
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6.4 Beskrivelsen af det efficiente sæt uden det risikofrie aktiv 
Det efficiente sæt er en illustration af det punkt på mulighedssættet, der giver den rationelle og 
risikoaverse investor det afkast der bringer ham den største nytte. Da den risikoaverse investor søger at 
mindske risikoen, vil han opnå en større nytte jo mere risikoen minimeres, for samme afkast. Fraværet 
af det risikofrie aktiv svarer til at der ikke er mulighed for at indlåne eller at udlåne. Dette er 
situationen i en Robinson Crusoe økonomi5, hvilket vil sige at fraværet af det risikofrie aktiv sikrer, at 
det efficiente sæt kan beskrives ved hjælp af nytte og offeromkostning (ibid.: 121). 
Dermed kan investoren nu indtegne sine nyttekurver i figur 6.5 og frembringe figur 6.6. Denne 
illustration giver den rationelle investor mulighed for at søge efter det punkt, hvor en af hans 
nyttekurver tangerer mulighedssættet. Dette punkt C, beskriver den optimale nytte mellem risiko og 
afkast. De andre punkter, B,D,E og F, giver enten for lidt afkast ift. risikoen, eller et højt afkast med 
for meget risiko involveret.  
Figur 6.6: Den optimale porteføljesammensætning af to risikable aktiver, for en risikoavers investor – ibid.: 122. 
 
Den stiplede linje der tangerer både nyttekurven og mulighedssættet, er en illustration af sammenfaldet 
af den marginale substitutionsrate (MRS)6, som er tangenten til nyttekurven, og den marginale 
transformeringsrate (MRT)7, som er tangenten til mulighedssættet. MRS og MRT fungerer som 
argumentation for, at punkt C er det sted hvor nytteværdien møder forholdet mellem afkast og risiko, 
                                                
5 Da Robinson Crusoe er alene på en øde ø, består hans økonomi af nytte og offeromkostning.  
6 Den marginale substitutionsrate fortæller hvor meget man vil give af et produkt for at få én enhed af et andet produkt. 
MRS refererer altså direkte til den nytte man forbinder ved et produkt (ibid.: 6f). 
7 Den marginale transformeringsrate fortæller, hvor mange enheder af det ene produkt der skal til, for at producere én 
enhed af et andet produkt. MRT refererer altså direkte til offeromkostningerne ved at vælge et produkt, fremfor et andet 
(ibid.: 6f). 
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altså, offeromkostningen ved at give afkald på et højere afkast for at opnå en mindre risiko. På denne 
måde opnås det efficiente sæt når (ibid.: 122): 
Formel 6.23: Det efficiente punkt ud fra nytteværdi og offeromkostning 
 𝑀𝑅𝑆!(!!)!(!!) = 𝑀𝑅𝑇!(!!)!(!!) 
I figur 6.7 er det illustreret hvad der sker, hvis den rationelle investor havde investeret efter punkt A 
(punkt B i figur 6.6). MRS ville have en langt større hældning end MRT, hvilket ville betyde at 
offeromkostningen ikke svarer til nytteværdien af investeringen. Ergo er punkt A uden for det 
efficiente sæt og investeringen forkastes til fordel for punkt E (punkt C i figur 6.6). 
Figur 6.7: Forholdet mellem nytteværdi (MRS) og offeromkostning (MRT) ved et mulighedssæt – ibid.: 123. 
 
MRS og MRT gør det muligt at definere det efficiente sæt som: 
“The efficient set is the set of mean-variance choices from the investment opportunity set where 
for a given variance (or standard deviation) no other investment opportunity offers a higher 
mean return.” (ibid.: 123). 
Under forudsætning af, at alle investorer har homogene forventninger til det fremtidige afkast, hvilket 
sikrer at de har præcis det samme mulighedssæt, kan de bruge deres individuelle nyttekurver til at se 
hvad deres efficiente sæt er. Denne situation er illustreret i figur 6.8. 
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Figur 6.8: Alle investorer har deres individuelle efficiente punkter – ibid.: 124. 
 
Selvom den rationelle investors arbejde frem til nu, har skabt et langt mere sikkert billede af fremtidige 
resultater, illustrerer figur 6.8 at investeringen ikke er så sikker endda. Det hele afhænger stadig af 
individuelle præferencer. Det kommende afsnit vil beskrive, hvordan den rationelle investor præcist 
ved, hvordan han skal investere på trods af sine præferencer. 
6.5 Beskrivelsen af det efficiente sæt med et risikofrit aktiv 
Hvis den ene af de to aktiver i porteføljen er et risikofrit aktiv (𝑅!), vil beregningen af gennemsnittet 
og variansen skrives således8 (ibid.: 125): 
Formel 6.24: Forventet afkast for en portefølje bestående af et risikabelt aktiv og et risikofrit aktiv 
 𝐸(𝑅!) = 𝑎𝐸 𝑋 + (1− 𝑎)𝑅! 
Formel 6.25: Variansen for en portefølje bestående af et risikabelt aktiv og et risikofrit aktiv 
 𝑉𝐴𝑅(𝑅!) = 𝑎!𝑉𝐴𝑅 𝑋     
Mulighedssættet for et risikabelt aktiv og et risikofrit aktiv, ændrer sig nu radikalt til at være en ret 
linje. Grunden til dette er, at risikoen vil stige proportionelt, jo mere den rationelle investor investerer i 
det risikable aktiv, se figur 6.9. Den risikoaverse investor vil søge mod, at 100 procent af hans formue 
                                                
8 Se formel 6.15 og 6.18 for portefølje varians. Da et risikofrit aktiv ikke har nogen spredning i afkastet er der ingen 
varians/risiko. Ligeledes betyder fraværet af spredning at den bevæger sig uafhængigt af det risikofyldte aktiv og derfor er 
kovariansen også lig nul. Derfor udgår andet og tredje udtryk i formlen. 
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er investeret i det risikofrie aktiv, som til gengæld vil give ham det lavest mulige afkast. Et højere 
afkast vil betyde, at han skal acceptere en højere risiko, hvilket er imod hans nyttefunktion som 
risikoavers. 
Figur 6.9: Mulighedssættet for et risikofrit aktiv og et risikabelt aktiv – ibid.: 126. 
 
Ændringen i det forventede afkast, ift. antal procent investeret i det risikofyldte aktiv er: 
Formel 6.26: 
 𝑑𝐸(𝑅!)𝑑𝑎 = 𝐸 𝑋 − 𝑅! 
Og hældningen for linjen 𝑅!, X er (ibid.: 126): 
Formel 6.27: Hældningen for det lineære mulighedssæt 
 𝑑𝐸(𝑅!)𝑑𝜎(𝑅!) = 𝑑𝐸(𝑅!)/𝑑𝑎𝑑𝜎(𝑅!)/𝑑𝑎 = 𝐸 𝑋 − 𝑅!𝜎!  
Det efficiente sæt langs YXV (jf. figur 6.9), er bestemt af den individuelle investors risikoprofil og 
nyttefunktion. Ingen rationelle investorer vil investere i en portefølje langs YZ, da YXV tilbyder et 
bedre afkast til samme risiko. Dog kan det være at en investor forventer at aktieafkastet vil falde og 
derfor kan short-selling komme ind i billedet. 
Det lineære mulighedssæt, der lige er blevet præsenteret, er en vigtig opdagelse, da det gør det muligt 
for den rationelle investor at vide, helt præcist, hvordan han skal investere, uanset hans nyttefunktion. 
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Hvis han udvider sin portefølje til endnu et risikabelt aktiv, kan han nu slå det rette mulighedssæt 
sammen med mulighedssættet for to risikable aktiver, ved at behandle porteføljen for de to risikable 
aktiver som et selvstændigt aktiv, se figur 6.5; 6.9 og 6.10. Med andre ord så skaber man en portefølje 
af det risikofrie aktiv og porteføljen for de risikable aktiver. 
figur 6.10: Sammensætning af mulighedssættene – ibid.: 133. 
 
Resultatet er, at den rationelle investor, helt præcist, ved hvordan han skal sammensætte sin portefølje 
af risikable aktiver, uanset hans nyttefunktion, hvis han sørger for at investere i et risikofrit aktiv (se 
nærmere forklaring nedenfor). Den risikable porteføljes efficiente sæt er ved punkt M, hvor det lineære 
mulighedssæt tangerer mulighedssættet for den risikable portefølje. Det lineære mulighedssæts 
dominans er illustreret i figur 6.11 og det viser os, at investorernes nyttefunktioner kun er relevante til 
at beskrive, hvor meget der skal investeres i det risikofrie aktiv. 
Figur 6.11: Det lineære mulighedssæts dominans – ibid.: 134. 
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Det lineære mulighedssæt i figur 6.11 kan også kaldes the Capital Market Line (CML) (isoleret ser den 
ud som i figur 6.12 nedenfor) under forudsætning af at følgende er opfyldt (ibid.: 134): 
1. Alle investorer har homogene forventninger, hvilket vil fiksere det konvekse mulighedssæt. 
2. Der skal være ligevægt i markedet, hvilket betyder at alle aktiver skal besiddes. Dvs. at 
markedspriserne er justeret, så der ikke findes yderligere efterspørgsel. 
3. Der skal være et risikofrit aktiv der sikrer at der kan foretages ubegrænsede ind- og udlån. Det 
risikofrie aktiv er et produkt af det friktionsløse marked. Da der ikke er nogen risiko forbundet 
med aktivet, skal der ikke ydes kompensation for at investere i aktivet, hvilket betyder at ind- 
og udlånsrenten bliver den samme.  
Figur 6.12: The Capital Market Line – ibid.: 135. 
 
Først når alle aktiver i markedet er handlet, så opnås den ligevægt der er en forudsætning for at skabe 
CML. Når denne forudsætning er opfyldt kan det enkelte aktivs vægt, ift. markedsværdien, beregnes 
som: 
figur 6.28: Vægten af et aktiv 
 𝑤! = 𝑉! 𝑉!!!!!  
Hvor 𝑉! er værdien af investeringen i aktivet og 𝑉!!!!!  er summen af alle aktivernes værdi i markedet 
(ibid.: 135). 
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Da CML beskriver mulighedssættet for hele markedet, betyder det at der er en markedsbestemt 
ligevægtspris, der beskriver en pris for risiko. Denne pris findes ved at vægten for et aktiv, som den 
rationelle investor har beregnet ved hjælp af formel 6.28, benyttes i sammenhæng med figur 6.12 til at 
finde risikoen for vægtandelen af aktivet. Da risiko søges kompenseret, udtrykker afkastet for den 
givne risiko, prisen for aktivet. Dette kaldes også the two-fund separation: 
“Two-fund separation Each investor will have a utility-maximizing portfolio that is a 
combination of the risk-free asset and a portfolio (or fund) of risky assets that is determined by 
the line drawn from the risk-free rate of return tangent to the investor’s efficient set of risky 
assets.” (ibid.: 135). 
Hældningen for CML, som er forskellen på det forventede afkast på markedet og det risikofrie aktiv 
delt med risikoen for markedet, beskriver markedets pris for risiko (MPR). 
Formel 6.29: 
 𝑀𝑃𝑅 = 𝐸(𝑅!)− 𝑅!𝜎(𝑅!)  
Og derfor kommer ligningen for CML til at se sådan her ud (ibid.: 135): 
Formel 6.30: Ligningen for Capital Market Line (CML) 𝐸(𝑅!) = 𝑅! + 𝐸(𝑅!)− 𝑅!𝜎(𝑅!) 𝜎(𝑅!) 
Da alle investorer har de samme forventninger og der er opnået ligevægt i markedet, betyder det at 
MRS er den samme for alle investorer. MRS som jo tangerer investorernes nyttefunktioner, hvilket vil 
sige at den er den samme som CML i figur 6.11, bliver hermed lig med MRP (ibid.: 136). 
Formel 6.31: Markedets pris for risiko 𝑀𝑃𝑅 = 𝑀𝑅𝑆!(!!)!(!!) = 𝐸(𝑅!)− 𝑅!𝜎(𝑅!)  
Da MRS er den samme for alle investorer, vil de alle kompenseres ens og derfor bliver hældningen på 
CML lig med markedsprisen for risiko.  
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6.6 Afslutning 
6.0 Aktierisiko, skulle gerne have givet læseren en grundig forståelse af operationaliseringen af 
begrebet risiko. Det følgende afsnit vil beskrive hvordan CML, omdannes til SML, for til sidst at 
kunne udlede formlen for CAPM. 
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7.0 CAPM 
Dette afsnit er en teoretisk gennemgang af CAPM. 
7.1 Indledning 
Det foregående kapitel illustrerede det teoretiske fundament for CAPM (jf. 6.0 Aktierisiko). I dette 
afsnit vil vi som viderebygning på ovenstående fundament redegøre for CAPM, samt modellens 
forudsætninger. 
Afsnittet bygger på kapitel 6 side 147-156: Market Equilibrium: CAPM and APT, Copeland 2005. 
7.2 Historisk gennemgang af CAPM  
CAPM, Capital Asset Pricing Model, blev første gang introduceret af William Sharpe og Jack Treynor 
i startet af 1960’erne og videreudviklet af Lintner og Black, hvorefter det er blevet et vigtigt 
instrument i den finansielle verden. Dannelsen af CAPM skete på baggrund af Harry Markowitz’s 
arbejde med diversificering og den moderne portefølje. I 1990 blev William Sharpe nomineret til en 
Nobelpris for sin opfindelse af CAPM, og vandt Nobelprisen i økonomi (Copeland 2005: 147). Her ca. 
50 år efter sit gennembrud, er CAPM stadig en velbenyttet finansiel model, til vurdering af aktier (jf. 
1.0 Problemfelt).  
7.3 Anvendelsen af CAPM 
Udviklingen af CAPM giver, kort sagt, investorerne et værktøj til at beskrive forholdet mellem den 
systematiske risiko og afkastet for et aktiv. Selvom modellen ikke kan forudse fremtiden, viser den en 
rationel måde at minimere risikoen ved investeringer på, samtidigt med at afkastet maksimeres. Ud fra 
en potentiel investors risikoprofil, kan vedkommende via CAPM, finde ud af hvor meget han eventuelt 
bør betale for et aktiv. 
7.4 CAPMs forudsætninger 
CAPM viser, at risikopræmien på hver investering er proportional med dens betaværdi ud fra 
markedspræmien, den risikofri rente samt variansen i aktivets volatilitet ift. markedsporteføljen.  
For at CAPM kan fungere, følger den seks forudsætninger, som skaber en hypotetisk verden til 
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illustration af virkelige forhold der bevirker, at CAPM ikke giver et retvisende billede af den faktiske 
situation. 
De seks forudsætninger vi arbejder med kan ses forneden, hvoraf forudsætning 2, 3 og 4 er identiske 
med forudsætningerne for CML (jf. 6.5 Beskrivelsen af det efficiente sæt med et risikofrit aktiv). De 
seks forudsætninger tager udgangspunkt i litteraturen Financial Theory And Corporate Policy (ibid.: 
147).    
1. Investorer er risikoaverse individer, som forsøger at maksimere nytteværdien af deres formuer. 
2. Investorer er pristagere (købere) og har homogene forventninger til afkastet på aktiver, som har 
en samlet normalfordeling. 
3. Der findes ét risikofrit aktiv, som betyder at investorer kan udlåne og låne ubegrænsede 
mængder til en risikofri rente. 
4. Mængden af aktiver er konstant. Desuden er de alle tilgængelige på markedet og er alle perfekt 
delelige. 
5. Aktivmarkeder er friktionsløse og information er gratis og simultant tilgængelig for alle 
investorer. 
6. Der er ingen markedsimperfektioner såsom skat, reguleringer eller begrænsninger på short-
selling. 
7.5 Markedsporteføljens effektivitet 
For at bevise CAPM-formlen skal markedet være i ligevægt, og dermed være effektivt. Det efficiente 
punkt må derfor, som set i figur 7.1 nedenfor, ligge i den øverste del af minimums-varians-
mulighedssættet.  Man kan argumentere for etableringen af effektivitet, da alle investorer har 
homogene forventninger, og derfor vil folk opleve det samme minimumsvariansmulighedssæt. Selv 
uden risikofrie aktiver, vil de alle vælge effektive porteføljer, på trods af deres individuelle 
risikovillighed. Som det ses i nedenstående figur vil individ I vælge portefølje B, mens individ II der er 
mindre risikovillig, vil vælge portefølje C. Givet at alle individer holder på positive andele af deres 
formue i effektive porteføljer, så må markedet være effektivt, da (1) markedet er summen af alle 
individers beholdninger og (2) alle individers beholdninger er effektive (ibid.: 148).  
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Når alle individer, i teorien, har homogene forventninger, må markedet derfor være effektivt. Uden 
homogene forventninger, er markedsporteføljen ikke nødvendigvis effektiv. Dette betyder, at 
ligevægtsmodellen for kapitalmarkeder, som er udledt længere nede, heller ikke nødvendigvis holder. 
Derfor er markedsporteføljens effektivitet og CAPM, to uadskillelige og dermed forenede hypoteser 
(ibid.:148).    
Figur 7.1: Alle investorer vælger efficiente porteføljer – ibid.: 149. 
 
7.6 CML, SML og CAPM 
Figur 7.2 der ses nedenfor, viser det forventede afkast, standardafvigelsen for markedsportefølje M, 
det risikofrie aktiv, 𝑅!, og det risikofyldte aktiv, I. Den lige linje der forbinder det risikofrie aktiv og 
markedsporteføljen er CML (Capital Market Line). Vi ved, at hvis der skal eksistere ligevægt på 
markedet, så må priserne på alle aktiver justeres, indtil de alle er holdt af investorer. Der kan ikke være 
nogen overskydende efterspørgsel. Sagt med andre ord; aktiverne må afspejle en pris der gør, at 
udbuddet af alle aktiver udligner efterspørgslen, efter at holde dem. Derfor, når markedsporteføljen er i 
ligevægt, vil den bestå af alle omsættelige aktiver holdt ift. deres vægtede værdi. Ligevægtsandelen af 
hvert aktiv i markedsporteføljen må derfor være (ibid.: 149): 
Formel 7.1: 
 𝑤! = 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑡ℎ𝑒 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑎𝑙𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  
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En portefølje der består af a % investeret i det risikofyldte aktiv I og (1-a) % i markedsporteføljen, vil 
have følgende betydning og standardafvigelse (Ibid.: 149): 
Formel 7.2: Forventet afkast af porteføljen 
 𝐸(𝑅!) = 𝑎𝐸(𝑅!)+ (1− 𝑎)𝐸(𝑅!) 
Formel 7.3: Standardafvigelsen i en portefølje 𝜎(𝑅!) = 𝑎!𝜎!! + (1− 𝑎)!𝜎!! + 2𝑎(1− 𝑎)𝜎!" ½ 
Hvor, 𝜎!! = 𝑡ℎ𝑒 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑦 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐼 𝜎!! = 𝑇ℎ𝑒 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝑡ℎ𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜 𝜎!" = 𝑡ℎ𝑒 𝑐𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑏𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐼 𝑎𝑛𝑑 𝑡ℎ𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜. 
Lad os vise at markedsporteføljen allerede holder aktiv I, iht. dens værdimæssige markedsvægt. 
Definitionen på markedsporteføljen er jo, at den indeholder alle aktiver, iht. deres værdimæssige 
markedsvægt. Mulighedssættet, det vil sige de forskellige muligheder for at kombinere det risikofrie 
aktiv og markedsporteføljen, er linjen IMI’, i figur 7.2, der ses nedenfor.  
Figur 7.2: Capital Market Line (CML) – ibid.: 150. 
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Ændringer i middelværdien og standardafvigelsen iht. procentdelen af porteføljen, a, investeret i aktiv 
I, bestemmes således (ibid.: 150): 
Formel 7.4: 
 𝜕𝐸(𝑅!)𝜕𝑎 = 𝐸 𝑅! − 𝐸 𝑅!   
Formel 7.5: 
 𝜕𝜎(𝑅!)𝜕𝑎 = 12 ∗ 𝑎!𝜎!! + 1 − 𝑎 !𝜎!! + 2𝑎 1 − 𝑎 𝜎!" !½ ∗ 2𝑎𝜎!! − 2𝜎!! + 2𝑎𝜎!! + 2𝜎!" − 4𝑎𝜎!"  
 
En markedsportefølje i ligevægt har allerede den værdimæssige vægt, 𝑤!, investeret i aktiv I. Derfor er 
procentdel a, i ovenstående formel, et udtryk for den overskydende efterspørgsel for et individuelt 
risikofyldt aktiv. Men vi ved dog, at i ligevægt, så vil den overskydende efterspørgsel for ethvert aktiv 
være nul. Priserne vil altså justere sig indtil der bliver holdt på alle aktiver.  Så hvis formel 7.4 og 7.5 
anvendes hvor a er lig med nul, så kan vi bestemme ligevægtsprisforholdet for punkt M i figur 7.2. Det 
giver os ligevægtsprisen for risiko. Anvender vi figur 7.4 og 7.5 hvor a er lig med nul får vi (Ibid.: 
150): 
Formel 7.6: 
 𝜕𝐸(𝑅!)𝜕𝑎 !!! = 𝐸(𝑅!)− 𝐸(𝑅!) 
Formel 7.7: 
 𝜕𝜎(𝑅!)𝜕𝑎 !!! = 12 𝜎!! !½ −2𝜎!! + 2𝜎!" = 𝜎!" − 𝜎!!𝜎!  
Hældningen på risikoafkastafvejningen vurderet ved punkt M, i markedsligevægt, er  
Formel 7.8: 
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𝜕𝐸(𝑅!)/𝜕𝑎𝜕𝜎(𝑅!)/𝜕𝑎 !!! = 𝐸(𝑅!)− 𝐸(𝑅!)𝜎!" − 𝜎!! /𝜎!  
Den sidste indsigt er at indse, at hældningen for mulighedssættet IMI’, givet ved forholdet mellem det 
risikofyldte aktiv og markedsporteføljen ved punkt M, må være lig med hældningen for CML, 𝑅!𝑀 
(ibid.: 150). 
Figur 7.3: Security Market Line – ibid.: 151. 
 
CML er ligeledes et ligevægtsforhold der ved hjælp af tangeringsporteføljen, viser markedsporteføljen 
hvor alle aktiver er holdt ift. deres værdimæssige markedsvægt. Hældningen på markedslinjen er 
(ibid.: 151): 
Formel 7.9: 
 𝐸(𝑅!)− 𝑅!𝜎!  
Hvor 𝜎! er standardafvigelsen for markedsporteføljen. Sidestillet med mulighedssættet for punkt M, 
har vi (ibid.: 151): 
Formel 7.10: 
 𝐸(𝑅!)− 𝑅!𝜎! = 𝐸(𝑅!)− 𝐸(𝑅!)𝜎!" − 𝜎!! /𝜎!  
Ovenstående forhold kan blive rearrangeret, så vi isolerer det forventede afkast for det risikofyldte 
aktiv, 𝐸 𝑅!  (ibid.: 151): 
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Formel 7.11: Formlen for CAPM 
  𝐸(𝑅!) = 𝑅! + 𝐸(𝑅!)− 𝑅! 𝜎!"𝜎!!  
Ovenstående formel 7.11 er CAPM. CAPM ses også i figur 7.3, hvor denne kaldes SML, The Security 
Market Line. Det forventede afkast for ethvert aktiv 𝐸(𝑅!) i figur 7.3, er lig med den risikofri rente 
adderet med risikopræmien, dvs. prisen på risiko multipliceret med mængden af risiko. Set ift. CAPM 
er prisen for risiko hældningen på linjen, altså det forventede afkast på markedsporteføljen, minus den 
risikofri rente. Mængden af risiko kalder vi betaværdi, 𝛽! (ibid.: 152). 
Formel 7.12: Betaværdi  
 𝛽! = 𝜎!"𝜎!! = 𝐶𝑂𝑉(𝑅! ,𝑅!)𝑉𝐴𝑅(𝑅!)  
Denne måde at udtrykke betaværdien sættes ind i formel 7.11 og den ser nu sådan her ud : 
Formel 7.13: 
 𝐸 𝑅! = 𝑅! + 𝐸 𝑅! − 𝑅! ∗ 𝛽! 
Denne er kovariansen, dvs. spredningsforholdet mellem to stokastiske variabler, her afkastet på det 
risikofyldte aktiv, I, og markedsporteføljen, M, divideret med markedsporteføljens varians.  Det risiko-
fri aktiv har en betaværdi lig nul. Med en betaværdi der er lig nul, bliver kovariansen med 
markedsporteføljen, også lig nul. Markedsporteføljen har en betaværdi på én, da kovariansen for 
markedsporteføljen med sig selv, er identisk med variansen for markedsporteføljen, matematisk ser det 
således ud (ibid.: 152): 
Formel 7.14: 
 𝛽! = 𝐶𝑂𝑉(𝑅! ,𝑅!)𝑉𝐴𝑅(𝑅!) = 𝑉𝐴𝑅(𝑅!)𝑉𝐴𝑅(𝑅!) 
Betydningen af de forskellige betaværdier er (Arnold 2007: 172): 𝛽=0  Når beta er nul betyder det at aktivet bevæger sig uafhængigt af markedsporteføljen. 
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𝛽 = 1  Er beta lig med en, følger aktivets bevægelser markedet fuldstændigt. 0 < 𝛽 < 1  En beta der ligger mellem nul og et betyder at aktivet er mindre volatil end markedet. 𝛽 > 1 En beta værdi der er større end et, betyder at aktivet er mere volatil end markedet. 
7.7 Systematisk og usystematisk risiko 
Det er flere egenskaber ved CAPM som er vigtige. Først, i ligevægt, er prisen på ethvert aktiv justeret 
sådan, at denne afspejler det risikojusterede forventede afkast, der kan findes på SML, jf. figur 7.3. 
Aktiver der ikke ligger på det gennemsnitlige variansefficienssæt, vil også ligge på SML, da det ikke 
er hele variansen for et aktivs afkast, der vedrører den risikoaverse investor. Dette skyldes at 
investoren altid kan diversificere risikoen væk, bortset fra et aktivs kovarians med markedsporteføljen. 
Således er der kun den ikke-diversificerbare risiko tilbage, altså den der rammer markedet som helhed, 
og dermed alle aktiverne. Dette betyder, at den eneste risiko investorerne, vil betale en præmie for at 
undgå, er kovarians-risikoen, altså den ikke-diversificerbare-risiko.  
7.8 Afslutning  
Vi har i dette afsnit udledt formlen der skal anvendes til at beregne det vi kalder ”Det, af CAPM, 
forventede afkast, 𝐸 𝑅! ”. Formlen ser således ud: 
Formel 7.15: 
 𝐸 𝑅! = 𝑅! + 𝐸 𝑅! − 𝑅! ∗ 𝛽! 
Formlen vil blive anvendt i afsnit 10.0 Empirisk test af CAPMs evne til at forudsige en aktiepris. 
CAPM – Velkommen til virkeligheden    
 
 
56 
8.0 Teoretisk diskussion omhandlende CAPMs virke 
I dette afsnit vil vi, på baggrund af ovenstående teoretiske fundament, diskutere CAPMs evne, til at 
forudsige et forventet afkast, og dermed prisen, på en aktie. Diskussionen vil tage afsæt i CAPMs 
forudsætninger, teorien om markedsefficiens og den teoretiske gennemgang af CAPM.  
Det er vigtigt at pointere at dette er en teoretisk diskussion. Vi forsøger derfor ikke at finde 
endegyldige sande svar (jf. 2.1.3 Projektets epistemologi). Det er derimod en diskussion på baggrund 
af teoretiske refleksioner, der skal bidrage til en større forståelse af CAPMs virke på det faktiske 
marked. 
8.1 Markedsefficiensens betydning for CAPMs virke 
Hvilken rolle spiller dynamikken på kapitalmarkedet for CAPMs virke?  
1. Skal kapitalmarkedet være perfekt, eller er det fyldestgørende med et effektivt kapitalmarked? 
(jf. 5.1 Definition af kapitalmarkedsefficiens).  
 
2. Og ud fra en antagelse om at markedet blot er effektivt, hvilken rolle spiller efficiensformen så 
for CAPMs virke? (jf. 5.1.2 Efficiensformer).   
For at kunne besvare spørgsmål 1, bør vi se på CAPMs forudsætninger (jf. 7.4 CAPMs 
forudsætninger) samt sammenligne disse med forudsætningerne for hhv. et perfekt marked og et 
effektivt marked (jf. 5.1.1 Effektive kapitalmarkeder kontra perfekte kapitalmarkeder). 
Som det fremgår af CAPMs forudsætninger er disse overlappende med forudsætningerne for et perfekt 
kapitalmarked. Både CAPM og et perfekt kapitalmarked forudsætter at (1) alle individer forsøger at 
maksimere nytteværdien af deres formuer, (2) alle investorer er pristagere, (3) mængden af aktier er 
fastlåst, de er fuldt tilgængelige og perfekt delelige, (4) markedet er friktionsløst og uden 
markedsimperfektioner og (5) information er gratis og tilgængelig for alle.  
CAPM forudsætter ét risikofrit aktiv, hvilket ikke nævnes som en forudsætning for det perfekte 
kapitalmarked, men denne kan nemt overføres til et perfekt marked, uden at gøre det mindre effektivt. 
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Vi mener derfor, på baggrund af denne antagelse, at vi kan konkludere at CAPM virker på et perfekt 
kapitalmarked, da dette marked opfylder forudsætningerne for CAPMs virke. 
Hvis vi så antager, at vi rent hypotetisk opererer på et marked der blot er effektivt (jf. 5.1 Definition af 
kapitalmarkedsefficiens), vil det så sige at CAPM ikke fungerer? På det effektive marked, som ikke 
nødvendigvis er det faktiske marked, antager vi at markedet er allokerings- og transaktionseffektivt, 
hvilket hhv. betyder at prisen er bestemt på en måde, der ligestiller den marginale afkastningsgrad og 
de omkostninger der er forbundet med transaktionerne, samt det faktum, at prisen afspejler den 
tilgængelige og relevante information (jf. 5.1.1 Effektive kapitalmarkeder kontra perfekte 
kapitalmarkeder). Derfor vil vi fortløbende diskutere CAPM på det faktiske marked under henvisning 
til graden af markedsefficiens. 
8.1.1 Forudsætning 1 kontra allokerings- og transaktionseffektivitet 
Forudsætning 1:  
Investorer er risikoaverse individer som forsøger at maksimere nytteværdien af deres formuer. 
Når det forudsættes at investorerne er nyttemaksimerende individer, hvor nyttemaksimering omhandler 
risikominimering og økonomisk formuemaksimering (jf. 7.4 CAPMs forudsætninger), er det 
nødvendigt at de allokerer deres finansielle midler til den investering der giver dem det største afkast, 
til den mindst mulige risiko. For at opnå det maksimale afkast, er det også nødvendigt at deres invest-
eringer foretages transaktionseffektivt, således at transaktionsomkostningerne ikke øger investerings-
risikoen eller formindsker afkastet.  
Vi mener dog at nytteværdierne kan tage forskellige former på det faktiske marked. Foretages en 
investering som en god gerning, kan følelsen ved at foretage en god gerning, være det 
nyttemaksimerende parameter. Pointen er at, hvis der findes andre former for nyttemaksimerende 
parametre, så vil allokeringseffektiviteten, i forbindelse med at foretage en god gerning, afhænge af at 
allokere sine finansielle midler til den investering der resulterer i den største gode gerning, fremfor det 
største økonomiske afkast.  
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Hvis der er andre former for nyttemaksimerende parametre, betyder det, at den marginale 
afkastningsgrad antager forskellige former og dermed at ressourcerne allokeres forskelligt. Da det 
faktiske markeds markedsefficiens bestemmes af den allokeringsmæssige effektivitet, betyder de 
forskellige nyttemaksimerende parametre, at markedet ikke kan være fuldkommen efficient, eller med 
andre ord perfekt, ud fra en risikoavers og formuemaksimerende optik. 
Med den foregående argumentation, mener vi at have slået fast, at vi kan antage at der kun findes et, 
mere eller mindre, efficient marked. Da CAPM forudsætter det perfekte marked, mener vi at CAPMs 
repræsentativitet afhænger af graden af effektivitet. Med dette menes, at jo tættere markedet kommer 
på fuldkommen allokeringseffektivitet, desto mere repræsentativ er CAPM, hvilket betyder at CAPMs 
virke øges.  
8.1.2 Forudsætning 2 kontra allokerings- og transaktionseffektivitet 
Forudsætning 2: 
Investorer er pristagere (købere) og har homogene forventninger til afkastet på aktiver som har en 
samlet normalfordeling. 
Når investorerne er pristagere, tangerer de forudsætningen om, at der er fuldkommen konkurrence, i 
det perfekte marked. Under fuldkommen konkurrence er markedet i ligevægt, altså udbud møder 
efterspørgsel, og derfor er alle investorer pristagere, da ingen kan tage mere for et aktiv, end det er 
værd. Denne situation skabes i CAPM, ved at forudsætte at alle har homogene forventninger. Herved 
fikseres deres mulighedssæt, og tilføjes der et risikofrit aktiv, så har de alle det samme 
nyttemaksimerende punkt. Således vil alle investorer kompenseres ens for at løbe en risiko, og CAPM 
har således skabt en ligevægtspris, der sikrer fuldkommen konkurrence, hvor alle er pristagere. Denne 
forudsætning kræver at forudsætning fire er opfyldt. Hvis mængden af aktiver er fastlåst og alle er 
blevet handlet, således at prisen har fundet ligevægt, opfyldes forudsætningen om fuldkommen 
konkurrence for det perfekte marked. 
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Det er dog ikke realistisk at forudsætte at alle har homogene forventninger. Homogene forventninger 
forudsætter, at alle ved det samme, på samme tid (jf. 7.4 CAPMs forudsætninger) og at de tolker deres 
viden ens. Disse tre forudsætninger er langt fra virkeligheden, da folk er eksperter på hver deres 
område, går i skole på forskellige tidspunkter og har forskellige livsverdener. Derfor mener vi, at der 
er mange individuelle mulighedssæt, der indebærer ligeså mange individuelle efficiente punkter, og 
heraf ligeså mange forskellige krav til kompensation for at løbe en risiko. 
Desuden forudsætter homogene forventninger, i vores optik, at alle individer er alvidende. For at 
opfylde homogene forventninger kræves det at alle individer har indsigt i alle erfarede resultater, 
indenfor alle videnskaber, da ingen må vide noget ingen andre ved. Vi siger ikke at individerne skal 
kunne se ud i fremtiden, således at uerfaret viden kan medtages i forventningerne, vi siger til gengæld, 
at de skal vide det samme og at de derfor nødvendigvis skal vide alt der er erfaret. Derfor er det, i 
vores optik, ikke realistisk at der findes homogene forventninger, og derfor har vi igen individuelle 
mulighedssæt der giver individuelle kompensationskrav for risiko. Kan homogene forventninger ikke 
opfyldes, ødelægges tanken om, at investorerne er pristagere af ligevægtsprisen.  
Kravet om homogene forventninger flytter CAPM langt væk fra virkeligheden, da det, i vores optik, er 
umuligt for alle individer at opnå alvidenhed, simultan tilgængelighed og ens livsverdener. Da 
homogene forventninger er nødvendige for at finde et fælles mulighedssæt, der sikrer ens kompen-
sationsmønstre for risiko, heraf en ligevægtspris for risiko, betyder forudsætningens umulige krav, at 
CAPM bliver mere virkelighedsfjern. Eftersom mulighedssættet er en grundlæggende del af CAPM, 
bliver forudsætningen om homogene forventninger meget vigtig for at CAPM skal kunne fungere. 
Men således bliver det også den forudsætning, der flytter CAPM mest fra det faktiske marked. Derfor 
skaber de homogene forventninger den største skævvridning mellem CAPMs ligevægtspris og den 
eventuelle markedspris.  
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8.1.3 Forudsætning 3 kontra allokerings- og transaktionseffektivitet 
Forudsætning 3: 
Der findes ét risikofrit aktiv, som betyder at investorer kan udlåne og låne ubegrænsede mængder til 
en risikofri rente. 
Der er ikke nogen umiddelbar sammenhæng mellem det risikofrie aktiv og det perfekte marked. Men 
da kravet er, at det skal være muligt at låne og udlåne ubegrænsede mængder, til den risikofrie rente, er 
der sammenhæng mellem denne og forudsætningen om det friktionsløse marked, som er 
transaktionseffektivitet i det perfekte marked. Når der ingen friktion er, er det muligt at etablere et 
lån/udlån uden forhindrende omkostninger. Grunden til at det friktionsløse marked skal være opfyldt, 
er at fraværet af friktioner gør det muligt, at foretage en investering med de vægtforhold der helt 
præcist repræsenterer det efficiente punkt. Tilbage er så, at man skal kunne dele aktiverne i præcist de 
andele der skal til, for at opnå de førnævnte vægtforhold, herunder allokeringseffektivitet, (jf. 7.4 
CAPMs forudsætninger). Dog kan den risikofrie rente godt eksistere uafhængigt af tilstedeværelsen af 
det perfekte marked. Inddragelsen af den risikofrie rente tjener det formål, at give den rationelle 
investor en marginal afkastningsgrad for sine investeringer. Han vil være bedre tjent med at finde 
investeringer, der giver et større afkast end det risikofrie aktiv, men er det ikke muligt, kan han altid 
investere i det risikofrie aktiv, netop for at beskytte sin formues købekraft imod inflation. En risikofri 
investering kompenserer kun investorerne, for inflation og tid (time value of money), således at 
værdien af deres formue ikke mindskes, i perioden hvor de ikke har rådighed over den.  
Når den risikofrie rente skal findes, skal man finde den investering der indebærer den mindste mængde 
af risiko. En af de kendte og mest risikofrie investeringer er kortsigtede statsobligationer. Der er ikke 
en stor risiko for at en stat går bankerot, da de ved at opkræve skatter eller producere mere på deres 
geografiske suverænitet, har stor mulighed for at finde ”ekstra” penge. I realiteten er forekomsten af 
risikofrie investeringer en utopi, da der altid er en risiko forbundet ved at give slip på kontrollen over 
sine penge. I eksemplet med statsobligationer kunne risikoen være, at staten simpelthen valgte at 
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ignorere sine gældsforpligtigelser.  Denne marginale risiko betyder også, at der er en marginal invest-
eringspræmie ved at investere i en statsobligation, hvilket altså illustrerer risikoen ved investeringen. 
Dette er dog problematisk i forbindelse med CAPM. Den risikofrie rente tjener som skæringspunkt 
med y-aksen. Mulighedssættet mellem den risikofrie rente og porteføljen med de risikable aktiver, 
danner en lineær linje der tangerer mulighedssættet for porteføljen, som består af risikable aktiver. 
Tangeringspunktet er det efficiente punkt i porteføljen bestående af de risikable aktiver. Varierer 
værdien af det risikofri aktiv, vil det føre til forskellige efficiente punkter for porteføljen med de 
risikable aktiver, hvilket vil gøre at de, af CAPM, forventede priser vil variere. 
Tilstedeværelsen af et tilnærmelsesvist risikofrit aktiv, i virkeligheden, gør at vanskeligheden ved at 
finde et oprigtigt risikofrit aktiv, ikke har den store betydning for CAPMs mulighed for at forudsige 
det forventede afkast på en aktie. Da statsobligationen er meget sikker, betyder den ”lille” 
risikopræmie ikke særlig meget for CAPM. Desuden er CAPM en ”enkelt periodemodel” der forsøger 
at estimere en forventet pris ud fra et øjebliksbillede. Det vil sige, at hvis alle bruger de samme 
kortsigtede statsobligationer som deres risikofrie rente, så vil de alle få det samme efficiente punkt og 
hermed den samme forventede pris. 
8.1.4 Forudsætning 4 kontra allokerings- og transaktionseffektivitet 
Forudsætning 4: 
Mængden af aktiver er konstant. Desuden er de alle tilgængelige på markedet og er alle perfekt 
delelige. 
Det perfekte marked forudsætter, ligesom CAPMs fjerde forudsætning, at alle aktiver skal være 
tilgængelige på markedet og at de skal være perfekt delelige. Dette betyder at de er meget centrerede 
omkring markedsligevægt. CAPMs forudsætning tillægger at mængden af aktiver skal være konstant. 
Grunden til at CAPM har behov for at mængden af aktiver er konstant er, at hvis der tilføjes et ekstra 
aktiv, så vil der opstå et helt anderledes mulighedssæt, hvilket CAPM ikke kan tillade, hvis der skal 
opnås ligevægtspris (jf. 8.1.2 Forudsætning 2 kontra allokering- og transaktionseffektivitet). 
Forudsætning fire kræves, da ligevægtsprisen opnås ved at ”alle” aktiver er handlet, indtil priserne har 
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indstillet sig på et niveau hvor udbud møder efterspørgsel. Efter at markedsligevægten er opnået, er det 
nødvendigt at det er muligt for den rationelle investor at opnå præcis de vægtforhold der fastsættes af 
det efficiente punkt, iht. CML. Derfor skal aktiverne kunne deles i præcis de andele det er nødvendigt, 
for at opnå allokeringsmæssig effektivitet (jf. 7.4 CAPMs forudsætninger). 
Som nævnt, hænger den perfekte delelighed sammen med forudsætningen om det friktionsløse 
marked. Størrelsen på og mængden af friktionerne, er en af de faktorer der, i kraft af transaktions-
effektiviteten, bestemmer graden af markedets effektivitet. I realiteten findes der mange friktioner på 
det faktiske marked, heriblandt skatter og afgifter, og derfor findes der kun grader af 
markedseffektivitet, indtil det friktionsløse perfekte marked er opnået. Dette betyder at det ikke vil 
være muligt at opnå den helt præcist optimale portefølje, altså optimal allokeringseffektivitet, da 
friktionerne vil skabe forskellige nytteværdier og derfor vil den forventede pris, på vegne af CAPM, 
afvige fra den faktiske pris.  
Hvis vi kigger på forudsætning fire, om tilgængelighed til alle aktiver på markedet, er der igen 
problemer i forholdet mellem det faktiske marked og det perfekte marked. Det er f.eks. muligt at 
opdele aktier i A og B aktier. A aktier er ofte behæftet med større rettigheder for indehaverne, som 
f.eks. en større stemmerettighed pr. aktie. Da A aktier, på den måde, er mere værdifulde, besiddes de 
ofte, af en kontrollerende elite indenfor virksomheden, således at de ikke behøver at give afkald på 
kontrollen over virksomheden. For at bevare kontrollen handles disse aktier derfor ikke så ofte, hvilket 
skader markedsligevægten. 
Kravet om en konstant mængde aktiver er udelukkende en matematisk foranstaltning, der sikrer at der 
kun snakkes om én enkelt situation.  Vi mener at forudsætningen kan overholdes, i både det faktiske 
og det perfekte marked. CAPM giver en forventningsafstemning af den forventede pris, én periode ud i 
fremtiden, hvorfor at den giver et bud ud fra et øjebliksbillede. Da den bygger på et øjebliksbillede er 
der kun én mængde, og kun én mængde aktiver, medtaget i forventningsafstemningen. 
Den fjerde forudsætning, for CAPM, har dele der både har mindre og større betydning, for overførslen 
til det faktiske marked. Der hvor vi mener at den er af mindre betydning, er i forbindelse med kravet 
om, at der opereres med en konstant mængde aktiver. Da vi mener at der altid er tale om et øjebliks-
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billede i forbindelse med udregningen af den forventede pris for aktivet, kan denne forudsætning, i 
vores optik, sagtens fungere på både det faktiske- og det perfekte marked. 
Vi ser mere seriøst på forudsætningen om, at alle aktiver skal være tilgængelige. Grunden til dette er, 
at CAPM er en ligevægtsmodel, og enhver fravigelse fra ligevægtspriserne, vil betyde, at der opstår en 
skævvridning i CAPMs resultater, ift. de faktiske resultater. Dermed vil graden af tilgængelighed være 
en faktor for repræsentativiteten af CAPMs resultater.  
Muligheden for at dele aktiverne i perfekte andele, er en forudsætning for, at der kan findes frem til det 
samme efficiente punkt. Når tilstedeværelsen af friktioner skaber forskellige efficiente punkter i 
markedsporteføljen, kan dette være en større mangel ved CAPM, pga. påvirkningen af ligevægts-
priserne. Hvor slem denne situation er, afhænger af størrelsen af friktionerne. Da friktionerne ofte 
består af små andele af den investerede mængde, mener vi at kravet om perfekt delelighed betyder 
mindre for CAPMs evne til at forudsige en forventet pris. 
8.1.5 Forudsætning 5 kontra allokerings- og transaktionseffektivitet 
Forudsætning 5: 
Aktivmarkeder er friktionsløse og information er gratis og simultant tilgængelig for alle investorer. 
Der kan sættes lighedstegn mellem fuldkommen transaktionseffektivitet, altså et perfekt marked, og 
CAPMs forudsætning om det friktionsløse marked. Den friktionsløse og transaktionseffektive 
forudsætning har betydning for, at der kan opnås perfekt delelighed, således at der kan opnås optimal 
allokeringseffektivitet (jf. 7.4 CAPMs forudsætninger). 
Ligeledes ser det ud når det forudsættes, at information er gratis og simultant tilgængelig, altså 
informationsmæssigt efficient. Dette er en forudsætning som ligger til grund for de homogene 
forventninger (jf. 7.4 CAPMs forudsætninger). Fikseringen af det efficiente punkt, som sikrer ens 
nytteværdier, gør at investorerne allokerer deres ressourcer til ens vægtforhold mellem de risikable 
aktiver, dvs. allokeringseffektivt. 
Som vi har været inde på i forbindelse med kritikken af den perfekte delelighed, så anser vi 
tilstedeværelsen af friktioner på markedet, som en negativ påvirkning af transaktionseffektiviteten, 
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med efterfølgende negativ påvirkning af allokeringseffektiviteten. Konklusionen, under forudsætning 
fire og nu, kan man hævde vil medføre en afvigelse mellem den, af CAPM, forventede pris og den 
faktiske pris. 
Betydningen af gratis og simultant tilgængelig information, altså informationsmæssig efficiens, er 
blevet behandlet under forudsætning to, hvorfor at vi kort vil opsummere resultaterne derfra. Vi kom 
frem til, at for at opnå homogene forventninger, skulle alle vide det samme, på samme tid og tolke 
viden ens. Dette mente vi var urealistiske forventninger, og de heraf forskellige mulighedssæt, påvirker 
derfor CAPMs virke negativt. 
 
Igen vil vi konkludere friktionerne, herunder den perfekte delelighed, til at være af mindre betydning 
(jf. 8.1.4 Forudsætning 4 kontra allokerings- og transaktionseffektivitet). Ligeledes vil vi henvise til 
afslutningen af diskussionen af forudsætning to, for at pointere at vi mener at informationsmæssig 
efficiens ikke er i overensstemmelse med det faktiske marked, hvilket evt. medfører en afvigelse 
mellem en, af CAPM, forventet pris og den faktiske pris på en aktie. 
8.1.6 Forudsætning 6 kontra allokerings- og transaktionseffektivitet 
Forudsætning 6: 
Der er ingen markedsimperfektioner såsom skat, reguleringer eller begrænsninger på short-selling. 
Ser vi på både forudsætning fem og seks mener vi, at disse forudsætninger overlapper hinanden, da 
markedsimperfektioner, i vores optik, er lig med friktioner. En tilføjelse er, at det bliver fastsat at der 
ikke må være reguleringer, inkl. at short-selling ikke må begrænses, da det kan skabe friktioner på 
markedet. Derfor vil vi henvise til diskussionen af forudsætning fem, til belysning af denne sjette 
forudsætning. 
8.2 Delkonklusion 
I vores optik er CAPMs mest kritiske forudsætninger, hhv. nr. to og nr. fem Helt grundlæggende for 
CAPM, er det nødvendigt at de homogene forventninger opfyldes, således at der er ét ens muligheds-
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sæt. Er der ikke et ens mulighedssæt, falder ”korthuset” sammen, da CAPM ikke længere kan udpege 
et standardiseret forhold mellem afkast, og dermed pris, og risiko, hvorfor at der bliver langt fra disse 
allokeringseffektive forudsætninger og virkeligheden. Næsten lige så kritisk er forudsætning et, der 
ensretter investorernes nytteværdier til risikoavers- og formuemaksimerende adfærd. Den er en 
forudsætning for de homogene forventninger og er derfor i princippet meget kritisk, men, da vi mener 
at disse nytteværdier kan identificeres ved en overvejende del af investorerne og at adfærden derfor 
eksisterer i virkeligheden, bliver den mindre kritisk for CAPMs virke. Et gennemgående træk for 
forudsætning et, to og fem, er deres betydning for allokeringseffektiviteten, og derfor anser vi nu 
CAPM som værende et værktøj til optimal allokering af ressourcer, hvilket også giver god mening i 
den finansielle verden. 
Forudsætning tre, fire og seks er alle mindre kritiske. Det risikofrie aktiv i forudsætning tre kan ikke 
udelukkes, da det er en grundlæggende del af CAPM, men små variabler i den risikofrie rente kan 
accepteres, så længe at der opnås et risikofrit punkt. Mere kritisk for det efficiente punkt, er 
forudsætning fems betydning for fikseringen af mulighedssættet og heraf tangeringen af det lineære 
mulighedssæt (jf. 8.1.5 Forudsætning 5 kontra allokerings- og transaktionseffektivitet). Perfekt 
delelighed og fuld tilgængelighed (jf. 7.4 CAPMs forudsætninger) er begge mindre betydende for 
samspillet mellem CAPM og det faktiske marked. Selvom alle aktiver ikke er tilgængelige, vil der 
opstå en ”ligevægt” ud fra de aktiver der ér tilgængelige. Muligheden for perfekte dele bliver måske 
nok hæmmet af friktioner, men medtages disse friktioner i kravet til afkastet, i tillæg til det forventede 
afkast, så har investorerne stadig et godt billede af, om et aktiv er under- eller overvurderet. 
Forudsætning seks er af samme grund mindre kritisk. Friktionerne har betydning for transaktions-
effektiviteten, men vi har antaget at friktionerne ofte er af mindre betydning og vi mener at de ekstra 
omkostninger, skal tillægges som et ekstra krav til det, af CAPM, forventede afkast. 
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9.0 Indledende elementer til World 2 
Virksomheden Vestas er omdrejningspunktet i vores empiriske analyse af CAPMs evne til at forudsige 
en aktiepris. Derfor vil vi nedenfor kort præsentere Vestas og vindmøllebranchen som Vestas operer i.   
9.1 Introduktion til Vestas 
Vestjysk stålteknik, nu kendt som Vestas, blev grundlagt i 1943. Dengang var Vestas et selskab som 
producerede hårde hvidevarer og landsbrugsudstyr. Energiproblemerne, skabt af oliekriserne i 
1970’erne, fik Vestas til at satse på vindmøller. De høje oliepriser, der blev forårsaget af OPECs 
olieembargo, fik Vestas til at spekulere i, om vindmølleindustrien ville blive en god forretning i 
fremtiden (Vestas 1). Dette resulterede i, at Vestas opstillede sin første onshore vindmølle i 1979. Med 
de politiske støtteordninger til vindenergi i begyndelse af 1980’erne, både i Danmark og i Californien, 
skete der en kraftig efterspørgsel på vindmøller (Vestas 2). 
 I 1986 gik Vestas i betalingsstandsning, fordi det amerikanske marked brød sammen. Grunden til 
dette var, at støtteordningen til vindenergi ikke blev forlænget i midten af 1980’erne i Californien. 
Efter betalingsstandsningen, omstrukturerede Vestas sig således, at de kun beskæftigede sig med 
vindmøller (Vestas 3). I begyndelsen af 1990’erne oplevede vindmøllebranchen bedre tider, hvilket 
bl.a. smittede af på Vestas. Igennem 1990’erne voksede Vestas sig større og mulighederne for at 
ekspandere til nye markeder, i bl.a. Tyskland og Spanien opstod. 
I 2004 fusionerede Vestas sig med konkurrenten NEG Micon, hvor Vestas på daværende tidspunkt, 
sad på 23 % af den samlede markedsandel på verdensplan, mens NEG Micon, på verdensplan, havde 
en markedsandel 11 %. Efter fusioneringen var Vestas derfor herre over ca. 34 % af verdens samlede 
vindmøllemarked. Året efter blev Ditlev Engel præsenteret som den nye CEO og introducerede 
strategien ”The Will To Win” (Vestas 4).  
Men indenfor den seneste årrække, har Vestas mistet en stor andel af deres daværende 34 %. Deres 
markedsandel er faldet fra 34 % i 2004 til 12,7 % i 2011 (Børsen 2).     
 
 
CAPM – Velkommen til virkeligheden    
 
 
67 
9.2 Kort beskrivelse af vindmøllebranchen.  
Vindmøllebranchen havde i år 2009 oplevet en vækstrate på 31,9 %, sammenlignet med år 2008. 
Derudover forventes der en vækstrate på 29,5 % årligt fra år 2010 til år 2013 (International World 
Wind Development 2009: 25). Det er vigtigt at understrege, at de gode væksttal i vindmølleindustrien 
er opnået, selvom verdensøkonomien stadigvæk lider under tilbageholdenhed og mangel på tillid efter 
finanskrisen i 2008 (ibid.: 34). Vestas var i år 2011 stadig verdens største vindmølleproducent med en 
markedsandel på 12,7 %. Vestas’ førerposition trues af de to kinesiske vindmølleproducenter Sinovel 
og Goldwind der i år 2011 havde en markedsandel på hhv. 9.0 % og 9.5 %. GE Wind der i 2009 var 
den anden største vindmølleproducent, med en markedsandel på 12,4 %, rykkede i år 2011 ned på en 
sjette plads med en markedsandel på 7,7 %.  
Siden Kina blev det største marked for vindmøller, er der sket en ændring i styrkeforholdet mellem de 
vestlige og kinesiske vindmølleproducenter (EPN 1). Som nævnt i det ovenstående, er to af de tre 
største vindmølleproducenter fra Kina, hvoraf Vestas er den eneste vestlige producent (Børsen 3). 
Vindmøllebranchen opererer i tre store regionale markeder, som er hhv. det amerikanske, europæiske 
og asiatiske, hvor Kina er en stor aktør i det sidst omtalte regionale marked. Man forventer at den 
installerede kapacitet i megawatt (MW) i 2012 vil fordele sig således: 
• Total South & East Asia: 19,600 MW 
• Total Americas: 18,400 MW 
• Total Europe: 18,025 MW 
• Total OECD-Pacific: 1,850 MW 
• Total Other Areas: 1,600 MW 
• Total MW New Capacity: 59,475 MW  
(International World Wind Development 2009: 47) 
Det fremgår af listen ovenfor at Total South & East Asia er den region, der vil installere flest MW I år 
2012.  
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World 2 
10.0 Empirisk test af CAPMs evne til at forudsige en aktiepris 
I dette afsnit vil vi undersøge CAPMs evne til at forudsige en aktiepris, her Vestas’. Afsnittet består af 
tre dele; indledningsvis vil vi sammenligne Vestas’ aktiekursudvikling, i perioden 2000 til 2011, med 
C20-indekset, som vi her anvender som markedsporteføljen. Herefter vil vi udregne Vestas’ betaværdi 
for hele perioden 2000-2011, samt for perioderne 2000-2003, 2004-2007 og 2008-2011, som vi sidst i 
afsnittet vil anvende til at sammenligne Vestas’ faktiske aktiepris med den, af CAPM, angivne pris i 
perioderne januar 2004, januar 2008 og januar 2012. 
Med hensyn til vores empiriske valg, refererer vi til ”3.2.3 Valg af empiri til ”Empirisk test af CAPMs 
evne til at forudsige en aktiepris”.      
10.1 Vestas’ aktiekurs overfor C20-indeksets kurs 
Nedenfor ses tre figurer. Figur 10.1 og 10.2, viser både Vestas’ og C20-indeksets kursudvikling for 
perioden 2000-2011. Figur 10.2 er indekseret med januar 2000 som indeks 100. Figur 10.3 viser den 
procentvise ændring for Vestas’ aktie og C20-indekset fra måned til måned. Den sorte linje repræs-
enterer Vestas og den røde repræsenterer C20-indekset. 
Figur 10.1: Vestas’ og C20-indeksets kursudvikling 2000-2011 (faktisk kurs) – Egen tilvirkning, baseret på data fra 
Euroinvestor.dk. 
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Figur 10.2: Vestas’ og C20-indeksets kursudvikling 2000-2011 (Jan 2000 = indeks 100) – Egen tilvirkning, baseret på data 
fra Euroinvestor.dk. 
 
Det fremgår af figur 10.1 og 10.2, at Vestas har haft to markante opsving, samt et drastisk fald, 
efterfulgt af et mindre opsving og slutteligt en stabil nedgang. Det første markante opsving i vores 
datasæt, var i perioden januar 2000 til november 2000, hvor kursen steg med 366 %. Dette opsving går 
dog helt tilbage til 1998 hvor aktien blev børsnoteret (Vestas 5). Herefter faldt kursen langsomt, med i 
alt 845 %, frem til sit laveste niveau for hele perioden, som var i marts 2003. Herefter lå kursen 
tilnærmelsesvis stabilt, med få udsving, frem til sit andet opsving, i perioden 2006 til september 2008. 
Efter dette opsving faldt kursen drastisk frem til december 2008, altså i løbet af kun to måneder, med i 
alt 265 %. Det drastiske kursfald blev efterfulgt af først et lille opsving og herefter et større opsving, 
det samlede opsving var på 172 % i perioden april 2009 til juni 2009. Fra juni 2009 er kursen faldet 
tilnærmelsesvis stabilt, dog med få udsving.   
Vestas har i perioden svunget i intervallet fra 38,2 kr. (marts 2003) til 682 kr. (september 2008), mens 
C20-indekset har svunget i intervallet fra 178,36 kr., (marts 2003) til 508,32 kr. (oktober 2007), hvilket 
fremgår af figur 10.1.   
Figur 10.2 tydeliggør at C20-indeksets kursudvikling er mindre volatil, sammenlignet med Vestas’ 
kursudvikling. Det vil sige, at Vestas’ kursudvikling svinger betydeligt mere sammenlignet med C20-
indekset. Vestas’ kursudvikling har svunget i intervallet indeks 28, da den var på sit laveste, til indeks 
514, da den var på sit højeste, hvilket svarer til at prisen fordobles 18 gange, altså stiger med 1800 %. 
Mens C20-indekset har svunget i intervallet fra indeks 69 til indeks 196, hvilket svarer til at prisen blot 
fordobles 2,8 gange, altså stiger med 280 %. Man kan derfor hævde at der er en større risiko forbundet 
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med Vestas’ aktie, sammenlignet med C20-indekset, hvilket resulterer i et større afkastpotentiale, som 
ses mere tydeligt i figur 10.3, der sammenligner Vestas’ og C20-indeksets procentvise kursudsving. De 
kraftigere udsving på Vestas’ aktie sammenlignet med C20-indekset, giver os den formodning, at 
Vestas’ betaværdi må være større end én, hvilket vi vil undersøge i næste afsnit omhandlende Vestas’ 
betaværdi.   
Figur 10.3: Vestas’ og C20-indeksets procentvise ændring i kurs 2000-2011 – Egen tilvirkning, baseret på data fra 
Euroinvestor.dk. 
 
10.2 Vestas’ betaværdi 
I dette afsnit vil vi undersøge den risiko der er forbundet med Vestas’ aktie. Dette gør vi ved at 
udregne Vestas’ betaværdi (jf. 7.0 CAPM), for hhv., hele perioden 2000-2011 samt perioderne 2000-
2003, 2004-2007 og 2008-2011. Betaværdierne vil også blive anvendt i afsnittet 10.3 CAPMs 
forventede pris sammenlignet med den faktiske pris, til at udregne de forventede priser.  
Betaværdien viser (jf. 7.0 CAPM), kovariansen, dvs. spredningsforholdet mellem to stokastiske 
variabler, her afkastet på det risikofyldte aktiv, altså Vestas’ aktie, I, og markedsporteføljen, som her er 
C20-indekset, M, divideret med markedsporteføljens varians. Formlen vi anvender, ser således ud (jf. 
Formel 7.12 – Betaværdi): 
𝛽! = 𝜎!"𝜎!! = 𝐶𝑂𝑉(𝑅! ,𝑅!)𝑉𝐴𝑅(𝑅!)  
I figur 10.4 nedenfor ses Vestas’ betaværdier for de angivne tidsperioder. 
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Figur 10.4: Oversigt over betaværdier for Vestas  – Egen tilvirkning, baseret på data fra Euroinvestor.dk. 
Tidsperiode Årstal Betaværdier 
0 2000-2011 1,52 
1 2000-2003 2,02 
2 2004-2007 1,41 
3 2008-2011 1,37 
 
Som det fremgår af figur 10.4 ovenfor, har Vestas for perioden 2000-2011, en betaværdi på 1,52. Som 
det fremgår af tidsperiode et, to og tre har betaværdien ikke været konstant, hvilket er et udtryk for, at 
den systematiske risiko for Vestas’ aktie ændrer sig. Dette uddyber vi yderligere i næste afsnit. Resten 
af analysen tager afsæt i de betaværdier der er angivet i tidsperiode et, to og tre. Betaværdien, og 
dermed risikoen, har været dalende fra 2,02 i tidsperiode et, til 1,41 i tidsperiode to, og ned til 1,37 i 
tidsperiode tre. I alle tre perioder har betaværdien været større end én, hvilket betyder (jf. 7.0 CAPM) 
at Vestas’ aktie har en risiko der er højere end den på markedet, her C20-indekset. I tidsperiode et, var 
risikoen 102 % større, mens den kun var 41 % større i tidsperiode to, og 37 % større i tidsperiode tre.  
10.2.1 Finansiel gearing som delforklaring på betaværdien 
Som det fremgår af figur 10.4 ovenfor, er Vestas’ betaværdi ikke konstant. En delforklaring på dette, 
kan være at kapitalstrukturen i virksomheden ændres, fordi investorernes risiko stiger, hvis mængden 
af rentebærende passiver ift. egenkapital øges. I figur 10.5 nedenfor ses hvordan forholdet mellem 
egenkapital og gæld har udviklet sig i perioden 2000-2011.   
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Figur 10.5: Vestas’ finansielle gearing i perioden 2000-2011 – Egen tilvirkning, baseret på data fra Vestas’ årsrapporter. 
År Finansiel gearing Betaværdi 
2000 57,5 %  
2001 21,6 %  
2002 44,5 %  
2003 40,4 %  
Gns. 2000-2003 41 % 2,02 
2004 50,1 %  
2005 51,2 %  
2006 13,8 %  
2007 12,6 %  
Gns. 2004-2007 31,95 % 1,41 
2008 7,8 %  
2009 13,8 %  
2010 33,2 %  
2011 35,7 %  
Gns. 2008-2011 22,63 % 1,37 
Gns. 2000-2011 31,6 % 1,52 
 
Som det fremgår af figur 10.5 ovenfor, var den gennemsnitlige årlige finansielle gearing, i perioden 
2000-2003, 41 % og betaværdien var 2,02. I perioden 2004-2007 var den gennemsnitlige årlige 
finansielle gearing 31,95 % og betaværdien var 1,41. I perioden 2008-2011 var den gennemsnitlige 
årlige finansielle gearing 22,63 % og betaværdien var 1,37 %. Ud fra figuren kan vi hævde, at 
betaværdien falder i takt med at den finansielle gearing mindskes. Dette betyder at jo færre 
rentebærende passiver Vestas besidder, ift. mængden af deres egenkapital, desto mindre er deres 
betaværdi.  
Det er for os vigtigt at pointere, at ovenstående blot kan fungere som en delforklaring og ikke et 
fuldstændigt svar. Dette skyldes bl.a., at der ikke er nogen proportionel sammenhæng mellem Vestas’ 
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gearing og deres betaværdi. En eventuel forklaring på dette kan være, at de tal vi har i tabellen ovenfor 
afspejler regnskabsværdien og ikke den faktiske værdi, mens betaværdien er udregnet på baggrund af 
den faktiske værdi på markedet.       
10.3 CAPMs forventede pris sammenlignet med den faktiske pris 
Denne del, har til formål at sammenligne den faktiske pris med den, af CAPM, forventede pris, da 
sådan en sammenligning kan bidrage til forståelsen, af CAPMs evne til at forudsige en aktiepris, her 
Vestas. 
For at beregne den forventede pris, finder vi først det forventede afkast på aktien. Det forventede 
afkast ganger vi herefter med den faktiske pris. For at finde det forventede afkast bruger vi 
nedenstående formel (jf. Formel 7.11 – Formel for CAPM): 𝐸 𝑅! = 𝑅! + 𝐸 𝑅! − 𝑅! ∗ 𝛽! 
Hvor, 𝐸 𝑅! , er det forventede afkast på et risikabelt aktiv, her Vestas’ aktie, 𝑅!, er renten på et risikofrit aktiv, her en 2-årig dansk statsobligation, 𝐸 𝑅! , er det forventede afkast på markedet, her C20-indekset, 𝛽!, er betaværdien for et risikabelt aktiv, her Vestas’ aktie. 
 
Nedenfor vil vi diskutere den risikofrie rente og det forventede afkast på markedet. 
10.3.1 Valg af den risikofrie rente 
Vi har valgt at bruge den rente, der eksisterer på en dansk 2-årig statsobligation, som den risikofrie 
rente i de givne tidsperioder. Vi har valgt den 2-årige statsobligationsrente, på baggrund af devisen om 
- at jo kortere en løbetid, desto mindre en risiko. Renten er yderligere lav, da risikoen er lav, hvilket 
skyldes en formodning om, at den danske stat ikke går bankerot i den nærmeste fremtid, hvilket 
betyder at de er i stand til at tilbagebetale deres gældsforpligtelser. Rentesatserne på en dansk 2-årig 
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statsobligation, som er dem vi bruger senere i projektet, for perioderne 2000-2003, 2004-2007 og 
2008-2011 fremgår i figur 10.6 nedenfor. 
 
Figur 10.6: Gennemsnitlige rente på 2-årig statsobligationsrente – Egen tilvirkning, baseret på data fra statistikbanken.dk.  
 
 
 
10.3.2 Det forventede afkast på markedet 
Det forventede afkast på markedet, i denne analyse, er det afkast en potentiel investor kan forvente at 
få på et år, her C20-indekset. For at give et velovervejet bud på C20-indeksets fremtidige afkast og 
dermed det forventede afkast på markedet, bør vi se på datidens afkast for C20-indekset. C20-indekset 
har i nedenstående perioder givet følgende gennemsnitlige årlige afkast: 
 
 
 
 
 
 
 
 
Periode   Gennemsnitlig rente 
2000-2003 3,735 % 
2004-2007 3,397 % 
2008-2011 1,405 % 
2000-2011 2,846 % 
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Figur 10.7: Realiseret årlige afkast for C20-indekset i perioden 2000-2011 – Egen tilvirkning, baseret på data fra 
Euroinvestor.dk 
År Realiseret årligt afkast 
2000 23,80% 
2001 -15,16% 
2002 -23,97% 
2003 20,88% 
2004 13,17% 
2005 28,89% 
2006 5,41% 
2007 6,52% 
2008 -44,56% 
2009 34,33% 
2010 28,92% 
2011 -18,14% 
2000-2011 (gns.) 4,18% 
 
Som det fremgår af figur 10.7 ovenfor har der i perioden 2000-2011, været en årlig gennemsnitlig 
vækst på 4,18 %. De enkeltstående år i figuren varierer meget, lige fra -44,56 % til 32,33 %, hvilket er 
et udtryk for at det gennemsnitlige årlige afkast, ofte, som et forventet årligt afkast, ikke vil afspejle 
det faktiske afkast. Omvendt betyder dette at det ville være mere hensigtsmæssigt at anvende det 
gennemsnitlige årlige forventede afkast, hvis markedet havde været mindre volatilt.  
Vi har i projektet valgt at bruge tre forskellige forventede afkast for C20-indekset, som hver især er 
udtryk for forskellige forventninger. Dette har vi valgt for at undgå et ensidigt og subjektivt billede. 
Vores forventede afkast er, på trods af ovenstående, hhv. 4 %, 6 % og 8 %. Vi er dog klar over, at selv 
dette interval, altså fra 4 % til 8 %, ligger langt fra markedets faktiske interval på -44,56 % til 32,33 %. 
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10.3.3 Succeskriterium for CAPMs virke 
I analysen nedenfor vil vi udregne den, af CAPM, angivne pris for Vestas. Hvis denne afviger med 
mere end 3 % sammenlignet med den faktiske pris, mener vi ikke at CAPM er et velfungerende 
værktøj til prissætning af Vestas’ aktie (jf. 1.1.1 Forklaring til problemformuleringen).  
Figur 10.8: Resultat af udregningerne – Egen tilvirkning, baseret på data fra Euroinvestor.dk og Statistikbanken.dk. 
 Rf Beta-
værdi 
E(Rm) E(Ri) Pris Dec 
året før 
Pris – 
CAPM 
Pris 
faktisk 
Afv. I kr. Afv. I 
procent 
Jan 
2004 
3,735% 2,02 4% 0,0427 94 kr. 98,01 kr. 98 kr. 0,01 kr. 0,014% 
Jan 
2004 
3,735% 2,02 6% 0,0831 94 kr.  101,81 kr.  98 kr. 3,81 kr. 3,889% 
Jan 
2004 
3,735% 2,02 8% 0,124 94 kr.  
 
105,61 kr. 98 kr. 7,61 kr. 7,765% 
Jan 
2008 
3,397% 1,41 4% 0,0425 487 kr. 507,68 kr. 541 kr. -33,32 kr. -6,158% 
Jan 
2008 
3,397% 1,41 6% 0,0707 487 kr. 521,42 kr. 541 kr.  -19,58 kr. -3,620% 
Jan 
2008 
3,397% 1,41 8% 0,0989 487 kr. 535,15 kr. 541 kr.  -5,85 kr. -1,081% 
Jan 
2012 
1,405% 1,37 4% 0,0496 74,2 kr. 77,88 kr. 63,15 kr. 14,73 kr. 23,326% 
Jan 
2012 
1,405% 1,37 6% 0,0770 74,2 kr. 79,91 kr. 63,15 kr. 16,76 kr. 26,546% 
Jan 
2012 
1,405% 1,37 8% 0,1044 74,2 kr. 81,95 kr. 63,15 kr. 18,80 kr. 29,765% 
 
10.3.5 Selve analysen 
Den faktiske pris i januar 2004 var 98 kr. Den, af CAPM, angivne pris var, med et forventet afkast på 
markedet, på hhv. 4 %, 6 % og 8 %, 98,01 kr., 101,81 kr. og 105,61 kr. Hvilket betyder at vi har 
oplevet afvigelser på hhv. 0,014 %, 3,889 % og 7,765 %. Dette betyder at CAPMs evne til at forudsige 
prisen kun ville have faldet indenfor vores succeskriterium hvis det forventede afkast på markedet var 
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4 %. Hvis CAPMs pris skulle stemme overens med den faktiske pris, så skulle det forventede afkast på 
markedet for denne periode være 3,9926 %9.   
Den faktiske pris i januar 2008 var 487 kr. Den, af CAPM, angivne pris var, med et forventet afkast på 
markedet på hhv. 4 %, 6 % og 8 %, 507,68 kr., 521,42 kr. og 535,15 kr. Vi har derfor oplevet 
afvigelser på hhv. -6,158 %, -3,620 % og -1,081 %. Dette betyder at CAPMs evne til at forudsige 
prisen kun ville have faldet indenfor vores succeskriterium, hvis det forventede afkast på markedet var 
8 %. Hvis CAPMs pris skulle stemme overens med den faktiske pris, så skulle det forventede afkast på 
C20-indekset, for denne periode, være 8,4454 %8.   
Den faktiske pris i januar 2012 var 63,15 kr. Den, af CAPM, angivne pris var, med et forventet afkast 
på marked på hhv. 4 %, 6 % og 8 %, 77,88 kr., 79,91 kr. og 81,95 kr. Hvilket betyder at vi har oplevet 
afvigelser på hhv. 23,326 %, 26,546 % og 29,765 %. Dette betyder at CAPMs evne til at forudsige 
prisen ikke falder indenfor vores succeskriterium, uanset om det forventede afkast var 4 %, 6 % eller 8 
%. Hvis CAPMs pris skulle stemme overens med den faktiske pris, så skulle det forventede afkast på 
markedet, for denne periode, være -10,4908 %8.   
Vi kan på baggrund af ovenstående hævde at CAPMs evne til at forudsige prisen på Vestas’ aktie, 
handler om investorernes evne til at forudsige det forventede afkast på markedet. Dette ses også i 
formel 7.11, hvor det forventede afkast på markedet (𝐸 𝑅! ) og den risikofrie rente (𝑅!) er de eneste 
ubekendte variabler i formlen. Den risikofrie rente (𝑅!), er dog nemmere at fastslå (jf. 10.3.1 Valg af 
den risikofrie rente & 14.1.2 Diskussion af den risikofrie rente). CAPMs evne til at forudsige prisen på 
Vestas’ aktie, afhænger derfor af en god indsigt og forståelse for det generelle marked.  
I de to næste afsnit vil vi, for bedre at forstå CAPMs virke, via en PEST-analyse og en Porter-analyse, 
se på hhv. Vestas’ situation på markedet og vindmøllebranchen i tidsperioden 2000-2011. Disse 
analyser anvendes herefter til at forklare Vestas’ aktiekursudvikling i perioden.  
                                                
9 Fundet ved at solve for E(Rm). 
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10.4 Delkonklusion 
Vi har i analysen ovenfor undersøgt CAPMs evne til at forudsige en aktie, her Vestas’, afkast og 
dermed pris, på det faktiske marked. Analysen viser at den, af CAPM, forventede pris, kun evnede at 
falde indenfor vores succeskriterium på +/- 3 %, i 2 ud af de 9 scenarier vi opstillede. Vi er klar over at 
prisen selvfølgelig ikke kan falde indenfor vores succeskriterium i alle 9 scenarier, da vi tester tre 
forskellige forventninger i tre forskellige perioder. Men hvis vi så ser på de tre forventede afkast 
isoleret, er resultatet heller ikke for lovende.  Med en forventning til markedet på 4 %, falder én ud af 
de tre perioder indenfor vores succeskriterium. Det samme er gældende for en forventning til markedet 
på 8 %. Og med en forventning til markedet på 6 %, falder nul ud af tre indenfor vores 
succeskriterium.  
Afsluttende er det vigtigt for os at pointere, at CAPMs evne til at forudsige en akties afkast og dermed 
pris, i denne analyse, især afhænger af investorens evne til at forudsige markedet. Vores forventninger 
er mere eller mindre vilkårligt valgt, hvilket kan være en fejlfaktor (jf. 14.0 Afsluttende diskussion). 
Man kan derfor hævde at man bør undersøge en række eksterne faktorer, hvilket vi gør i afsnittene 
”11.0 PEST-analyse” og ”12.0 Porter-Analyse” nedenfor. 
     
CAPM – Velkommen til virkeligheden    
 
 
79 
11.0 PEST-Analyse 
Vi har valgt at udarbejde en PEST-analyse der kan klarlægge Vestas’ omverden fra 2000-2011. Dette 
skyldes at en forståelse for Vestas’ omverden, i denne tidsperiode, kan bidrage til at forklare Vestas’ 
kursudvikling i samme tidsperiode (jf. 3.1.4 Analyseværktøjet PEST).     
Nedenfor ses en oversigt over de forskellige forhold i analyseværktøjet PEST.  
Figur 11.1: Oversigt for PEST – Egen tilvirkning. 
 
Forkortelse Engelsk betegnelse Dansk Betegnelse 
P Political factors Politiske forhold 
E Economic factors Økonomiske forhold 
S Social and cultural factors Sociale og kulturelle forhold 
T Technological factors  Teknologiske forhold 
 
Nedenfor vil vi gennemgå forholdene i samme rækkefølge som de fremgår af ovenstående figur. 
11.1 De politiske forhold 
Tilbage i 1997 blev Kyoto-aftalen indgået. Det er en international aftale, der har til formål at beskytte 
jorden og dens klima. Aftalen indebærer at, drivhusgasser på global plan, skal reduceres med hele 5.2 
% ift. niveauet i 1990’erne, og frem til 2008-2012. Heriblandt skal Europa bl.a. reducere deres udslip 
af drivhusgasser med 8 %, Japan med 6 %, USA med 7 % samt 0 % for hhv. Kina, Indien og Rusland. 
Desuden tillod traktaten, stigninger på op til 8 % og 10 % for hhv. Australien og Island. 
Aftalen trådte først i kraft i slutningen af 2005, da Rusland ratificerede den. Herefter trådte bl.a. USA 
ud af aftalen, hvilket må siges at være opsigtsvækkende, da USA var den nation med den største 
udledning af drivhusgasser. I 2008, havde 183 lande ratificeret protokollen (Klima Community 1).  
Kyoto-aftalen kan have haft stor betydning for vindenergibranchen, heriblandt Vestas. Aftalen kan evt. 
have været en af grundende til, at der for alvor kom skub i produktionen af vindmøller. 
 
USA har vedtaget to støtteordninger: Production Tax Credit-aftalen (PTC) og Renewable Portfolio 
Standard-aftalen (RPS). PTC-aftalen blev første gang vedtaget tilbage i 1992, og siden har man fornyet 
aftalen ca. hvert andet år. Aftalen har været og skal være med til, at elektricitet der er produceret fra en 
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vindmølle, de første ti år af dens levetid, får et tilskud. Den nyeste aftale indeholder et tilskud, der 
løber sig op i en kWh pris på 2.2 dollar cents pr. vindmølle (Database of State Incentives for 
Renewables & Efficiency 1). Idet PTC-ordningen kan variere hvert andet år, bliver vindmøllemarkedet 
usikkert for Vestas, hvilket indsnævrer deres indtjeningsmuligheder. 
RPS-aftalen er en guideline for, hvor stor en andel af det amerikanske elforbrug, der skal komme fra 
vindenergi. I USA var der et ønske om, at alle delstaterne skulle være en del af aftalen, men til at starte 
med var det kun 13 ud af 50 stater der takkede ja til aftalen. Siden da, er der kommet meget større 
tilslutning, og tal fra marts 2009 viser, at der nu er 33 stater der har tilsluttet sig aftalen (U.S 
Environmental Protection Agency 1).  
 
Endvidere har Tyskland indført loven EEG, den såkaldte Renewable Energy Act, der tog effekt i april 
2000. Princippet bag denne idé er, at ejere af vedvarende elproduktion får udbetalt en rate, for hver 
kWh pr. vindmølle der bliver produceret i de første 20 år af dens levetid. I Tyskland, sammenlignet 
med USA, afhænger støtten af hvor mange kWh en enkelt vindmølle kan producere.  
Derudover har Vestas, som eksempel, ret til øjeblikkelig nettilslutning. Et resultat af dette er, at den 
vedvarende energi bl.a. eksporteres først, dvs. bliver udnyttet før den konventionelle energi 
(Bundesverband WindEnergi 1). 
 
Conference of the Parties (COP), er det øverste organ når det kommer til klimaforhandlinger og det er 
her hvor de helt store beslutninger tages (Klima-, Energi- og Bygningsministeriet 1). Vestas som 
vindenergiproducent, kan på sigt få store afsætningsmuligheder pga. hele miljødebatten og derfor ville 
en fastlagt global miljøaftale, have positiv indflydelse. Det skyldes at vindenergi er en vedvarende 
energikilde, til forskel fra konventionelle energikilder. Spørgsmålet er derfor hvem der får ordrerne, 
hvorfor den virksomhed der er længst i udviklingen af vindmøller, nok har størst chance for at vinde 
kampen. 
 
Den Danske Regerings Energistrategi for 2050 – fra kul, olie og gas til grøn energi, er et godt 
eksempel på et politisk forhold der er positivt, set med Vestas-briller. Regeringens plan er at neddrosle 
afhængigheden af fossile brændstoffer med 33 % inden 2020 ift. 2009. Hertil skal det tilføjes at 
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planens mål for år 2050, omfatter, at Danmark skal være en nation uafhængig af fossile brændstoffer 
(Energistrategien 2050 1). 
 
Den 21. februar 2008, blev der indgået en aftale om et pristillæg til vindmøller. Europakommissionen 
havde d. 10 marts 2009 godkendt tillæggene ud fra den Europæiske Fællesskabstraktat, hvorefter 
tillæggene blev sat i kraft den 1. april 2009 (Energistyrelsen 1). Her skelnes hhv. mellem 
landvindmøller og havvindmøller (Energistyrelsen 2). 
Pristillægget for landvindmøller afhænger af hvornår vindmøllerne er opsat, men for nytilsluttede 
landvindmøller gives der et tillæg på 25 øre/kWh i de første 22.000 fuldlasttimer, hvorefter strømmen 
afsættes til markedsprisen. Dog yder staten en godtgørelse for balanceringsomkostningerne, der ligger 
på 2,3 øre/kWh for hele møllens levealder (Energistyrelsen 1).  
Pristillægget til havvindmølleparker er som regel reguleret ved en fast afregningspris, som bestemmes 
i forbindelse med størrelsen på parken. Dette er tilfældet, da det typisk er staten der står for disse 
ordrer (Energistyrelsen 2). 
11.2 De økonomiske forhold 
Et økonomisk forhold der om muligt har haft og kan få indflydelse på Vestas, er prisen på den 
vedvarende energi, ift. prisen på de fossile brændstoffer. Spørgsmålet går tit på, hvorfor vi ikke bare 
skifter de forurenende fossile brændstoffer ud, med vedvarende energi? Det skyldes bl.a. at de 
vedvarende energikilder stadig er langt dyrere, end de fossile brændstoffer (Climate Minds 1).  
 
I starten af og i midten af 2008, steg oliepriserne på markedet drastisk, hvilket fremgår af figur 11.1 
nedenfor. En drastisk stigning, resulterer i en dyrere energiudvinding ved afbrænding af fossile 
brændstoffer. Når dette er tilfældet, bør det skabe større incitament for at skifte til andre energikilder 
som f.eks. vedvarende energi. Det bliver derfor mere udbytterigt for producenter af alternativ energi, 
da prisen på denne, ikke afhænger af de knappe ressourcer, som de fossile brændstoffer (Climate 
Minds 1).  
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Figur 11.1: Udviklingen i prisen på råolie –Energistatistik 2009: 46. 
 
Et andet økonomisk forhold, der er vigtigt at inddrage er markedskonjunkturerne. Da konjunkturerne 
er et udtryk for systematisk risiko (jf. 7.7 Systematisk og usystematisk risiko), berøres mange 
virksomheder, heriblandt Vestas. Dette udtrykkes ved, at renten på udlån ofte sættes ned i 
lavkonjunkturperioder, hvilket skaber incitament for at investorerne vil være mere tilbøjelige til at 
investere i f.eks. vindmøller. På den måde forsøger mange regeringer at sparke gang i økonomien igen. 
Ved højkonjunkturer er det ofte muligt for finansielle virksomheder at kræve en højere rente pga. den 
større optimisme blandt investorerne. Fra regeringens side tjener en højere rente det formål, at skabe 
en bremsende effekt således, at økonomien ikke overophedes (SamfNU 1).  
 
En tredje økonomisk faktor, der kan have haft indflydelse på Vestas, er valutakurserne. Vestas handler 
på mange markeder, heriblandt i Asien, i USA og i Europa. Når Vestas handler inden for EU, er de 
bundet til euroen, dvs. rent praktisk, at når Den Europæiske Centralbank (ECB) foretager en 
renteændring, gør den danske nationalbank det samme blot et par timer senere. Dette skal ses i lyset af, 
at euroen er et fastkurssamarbejde for alle euro-landende, og de lande, såsom Danmark, der har 
indtrådt i aftalen ERM2 (Europabevægelsen 1). 
Vi må derfor antage at euroen, ikke er den valuta der har skabt overraskelser i form af nedgang for 
Vestas.  
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Figur 11.2: Forholdet mellem DKK og USD i perioden 2000-2011 – statistikbanken.dk. 
 
USA derimod kan have haft væsentlig indflydelse på Vestas’ regnskab. Dollaren er en valuta der har 
været svingende i årene 2000-2011. Som det kan ses i figur 11.2, har dollaren været faldende fra 2001-
2008, hvorefter den har holdt et nogenlunde fast niveau. Kursfaldet i perioden 2001-2008 kunne derfor 
evt. have skabt et tab for Vestas, når der skulle afregnes fra euro om til dollaren, med mindre at 
råvarepriserne bliver afregnet i dollar. 
Den kinesiske renminbi, kan ligeledes have haft indflydelse på Vestas’ regnskab. Renminbien har også 
været svingende i årene 2006-2011, hvilket kan udledes af figur 11.3. Det er samme situation som med 
dollaren, dog afhænger det af, i hvilken periode Vestas har handlet på det kinesiske marked. 
Hvis dollarkursen eller renminbien falder ift. den danske valuta/euroen, så vil man skulle betale flere 
dollars eller renminbier for én krone/euro. Dette betyder at de dansk/europæiske produkter vil være 
dyrere for hhv. det amerikanske og kinesiske marked. Derfor vil en faldende dollar eller renminbi 
kunne betyde, at Vestas vil få færre ordrer fra det amerikanske- og kinesiske marked. Men renminbien 
er steget ift. den danske krone, altså er den blevet styrket. Det betyder så at kinesernes købekraft er 
blevet forbedret, hvilket betyder at de danske varer er blevet billigere. 
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Figur 11.3: Forholdet mellem DKK og renminbi i perioden 2006-2011 – Statistikbanken.dk 
 
 
For at sætte det hele i perspektiv, er det oplagt at inddrage den økonomiske krise der begyndte i 
slutningen af 2008. Krisen har haft stor betydning for stort set alle virksomheder heriblandt Vestas, 
fordi den bl.a. har påført markedet et fald i efterspørgslen af mange varer og tjenesteydelser. Disse 
negative påvirkninger, som virksomhederne er blevet ramt af, har også ført til et lavt renteniveau, samt 
færre eller mindre hjælpepakker fra staten (Bang 2010: afsnit 17.2). 
Vestas har i forlængelse af finanskrisen, haft mere fokus på at spare, hvor der spares kan, og de løber 
ikke samme risiko længere (Vestas Årsrapport 2011: 16). Her er Vestas blevet mere fokuseret på 
kundernes købekraft, hvorfor de har valgt at indføre en form for betalingsgaranti, og dermed sikret sig 
imod tilgodehavender hos kunder (Vestas Årsrapport 2011: 30). 
 
I 2009 var mange britiske vindprojekter gået i stå pga. finansieringsproblemer under finanskrisen. 
Dette medførte at den britiske regering besluttede at, udbyde et lån på 1. mia. pund til vindudviklere, 
hvilket kunne gavne Vestas, netop for at få gang i produktionen (TV 2 | Finans 1).  
 
En sidste, men meget essentiel faktor, er peak-oil problematikken. Peak-oil problematikken går på, at 
verden på et eller andet tidspunkt løber tør for olie. Mange eksperter har undersøgt og analyseret 
undergrunden for oliereservoirer, og der er generel enighed om, at olien slipper op. Men hvornår? Det 
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er det store spørgsmål. Eksperter verden over har analyseret sig frem til forskellige resultater, for 
oliens ophør, og én ting er sikkert, der går ikke mange år. Eksperter har nemlig prognosticeret at 
olieforbruget vil stige med 50 % inden år 2025, hvis væksten fortsætter som den gør (Investopedia 1). 
Hvis olien er ved at slippe op, så falder udbuddet, mens efterspørgslen fortsat vil stige. Hvis dette er 
tilfældet, vil prisen på olie stige drastisk. Denne hypotese kan give investorer rundt om i verden 
incitament for, at investere i vedvarende energi. 
11.3 De sociale og kulturelle forhold 
På vindmøllemarkedet er der, som det fremgår nedenfor, meget der tyder på, at kunderne har en 
tendens til at vise loyalitet overfor deres nationale vindmølleproducenter. Dette, til trods for udbuds-
runder der har været på enkelte vindmølleprojekter.  
Vi har valgt at kigge på USA, Tyskland, Spanien og Indien, netop for at klarlægge forholdende 
omkring den loyalitet, der kunne være på de nationale markeder. 
I USA 2009 var det amerikanske selskab GE Wind førende, og havde en markedsandel på 46,4 %, 
hvorimod Siemens var to’er med en markedsandel på 12,3 %, og Vestas var tre’er med en 
markedsandel på 8,7 %. I 2009 sad det tyske selskab Enercon, som det førende, på over halvdelen af 
det tyske marked med en markedsandel på hele 62,5 %, hvorimod Vestas lå nr. to med en 
markedsandel på 17,4 % og REpow lå nr. tre med en markedsandel på 8,3 %.  På det spanske marked i 
2009, sad Gamesa som nr. et på 35,8 %, hvorimod Vestas var nr. to med en markedsandel på 32,7 %. 
Alstom Wind var nr. tre med en markedsandel på 10,2 %. Det indiske marked gav i 2009 god 
indikation af, at der kan være en tendens til at kunderne ”støtter” deres nationale selskaber. Det indiske 
selskab Suzlon var nr. et med en markedsandel på 59,7 %, hvor påstanden kan støttes op på, at andre 
indiske selskaber lå nr. to med en markedsandel på 21,2 %. Det tidligere Vestasejede selskab RRB 
Energy Limited havde som nr. tre en markedsandel på 9,4 % og Vestas lå nr. fire med en 
markedsandel på 8,4 % (International Wind Energy Development 2009: 97ff ). 
 
Et andet måske vigtigt forhold, er befolkningens bevidsthed om bæredygtighed. Befolkningen i 
Danmark er over en længere årrække blevet spurgt, hvorvidt de vil betale en merpris for strøm fra 
vedvarende energikilder, såsom vindmøller. Meningsmålinger viste en betydelig stigning i antallet af 
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personer, der var villige til at betale en merpris for strøm fra vedvarende energikilder, fra maj 2007 til 
juni 2010. Børsen havde i samarbejde med Greens Analyseinstitut udarbejdet disse meningsmålinger. I 
maj 2007 sagde 69 % af danskerne ja til en merpris, hvorimod man i 2009 oplevede et lille fald til 61 
%. I 2010 viste meningsmålingerne, at hele 79 % af de udspurgte danskere, svarede ja til denne 
merpris for brugen af vedvarende energi (Vedvarende Energi 1). 
11.4 De Teknologiske forhold 
Et vigtigt teknologisk forhold i forbindelse med Vestas, er den tilbagegang som Vestas rent 
teknologiudviklingsmæssigt har haft. Eksperter påstår at Vestas har tabt kampen til havs, hvilket har 
sin berettigelse når man ser på antallet af Vestas MW-ordrer på havvindmøller for året 2011. Vestas 
havde 300 MW-ordrer, hvorimod deres største konkurrent Siemens havde hele 1400 MW-ordrer. Dette 
må siges at være et nederlag, når man som Vestas, har erklæret ”at kampen på havet er den vigtigste i 
den globale vindindustri.” (TV 2 | Finans 2). 
 
Om dét er respons på ovenstående nederlag, ved vi ikke, men den. 30. marts 2011 lancerede Vestas 
deres nye offshore vindmølle på et pressemøde i London. De første V164-7.0 MW-prototypemøller 
forventede man skulle opføres i fjerde kvartal 2012 (Vestas 6). Heriblandt skulle det danske 
energiselskab DONG-energy, være en af de første til at afprøve denne nye prototype (Vestas 
Årsrapport 2011: 19). Derudover forventede Vestas at påbegynde serieproduktionen af V164-7.0 MW 
i første kvartal 2015, dog kun hvis der ville være en fast ordrebeholdning, da det er dyrt at producere 
en vindmølle af denne type (Vestas 6). 
 
Ifølge Vestas’ regnskab fra første kvartal 2012, har man sat en dæmper på udviklingshastigheden på 
den nye vindmølle. De påstår at udviklingen på vindmøllen vil fortsætte, ”… men for at tilpasse den 
forventede dato for serieproduktion til Vestas’ nuværende forventninger til offshoremarkedet har 
Vestas dog sænket udviklingshastigheden” (Vestas 7). På baggrund af dette forventes prototypen først 
at blive installeret i Danmark, i år 2014. 
I forbindelse med ovenstående, oplyser Vestas at der har været henvendelser fra mulige 
samarbejdspartnere om videreudviklingen af den potentielt førende offshore-vindmølle (Vestas 7). 
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11.5 Delkonklusion 
De politiske forhold der påvirker branchen, som Vestas opererer i, er yderst gunstige. Fødslen af 
Kyoto-aftalen, tilbage i 1997, var begyndelsen på en større interesse for vindmøllebranchen og klima-
forandringerne. I forlængelse af den stigende bekymring for klimaet, oprettede store markeder såsom 
Tyskland og USA, statslige støtteordninger til energi genereret fra bæredygtige energikilder, heriblandt 
vindmøller. De gunstige vilkår for vindmøllebranchen blev forøget, efter at Europakommission i 2009 
indgik en aftale om pristillæg til vindmøller, hvilket ligner den amerikanske PTC-aftale, der første 
gang blev vedtaget i 1992.  
Selvom der ikke opstod enighed, om en bindende aftale, via COP15, kan aftalen på længere sigt få 
positiv indvirkning i form af større afsætningsmuligheder af vindmøller. Endvidere viser Danmarks 
energistrategi for 2050, hvori der er en målsætning om at gøre Danmark uafhængig af fossile brænd-
stoffer inden 2050, at de politiske forhold er med til at sikre efterspørgsel, ved gunstige 
markedsreguleringer til vindmøllebranchens fordel. 
I henhold til vindenergis konkurrencedygtighed, ift. fossile brændstoffer, er energi produceret fra 
vindenergi, endnu ikke på et prisniveau med olie. Men den stigende oliepris, skaber større incitament 
for at anvende vindenergi, som samtidig ikke er en knap ressource.  
Økonomiske forhold, som er væsentlige at forholde sig til i alle brancher, er markedskonjunkturerne. 
Som i de fleste brancher, har tilbagegangen i den globale økonomi, forårsaget lavere efterspørgsel i 
vindmøllebranchen. Desuden har den faldende dollar overfor den danske valutakurs betydet, at det har 
været dyrere for USA at importere Vestas’ produkter, mens det omvendte er tilfældet i Kina. 
Den forholdsvis høje bevidsthed i befolkningen omkring bæredygtighed, hvori 79 % af de udspurgte 
danskere svarede positivt for en merpris for vedvarende energi, demonstrerer at de sociale forhold er 
gunstige for vindmøllebranchen og for Vestas. Dog er der under de kulturelle forhold den hindring, at 
kunderne støtter nationale producenter, mere end de udenlandske. Dette ses i de store markeder som 
USA, Tyskland, Indien og Spanien, hvor den førende vindmølleproducent i de diverse markeder har 
den samme nationalitet som landet.  
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De teknologiske forhold udgør en trussel for selve virksomheden, hvis dens innovation ikke følger 
med udviklingen i branchen. Vestas’ tilbagegang i offshore markedet ift. konkurrenter, illustrerer en 
branche med stort behov for innovation, for at bevare sin position.    
Generelt er omverdenen omkring Vestas og vindmøllebranchen delvist gunstige. Hvilket ses i de 
politiske og sociale forhold som i fællesskab danner gode omstændigheder for vindmølleindustrien. 
Men derimod har lavkonjunkturen, skabt af finanskrisen, medført lavere efterspørgsel i den globale 
økonomi, hvilket også har ramt vindmølleindustrien. Situationen med finanskrisen, og den 
efterfølgende mæthed i den globale økonomi, som også ramte vindmøllebranchen, demonstrerer at 
selvom man opholder sig i en delvist gunstig branche, er det ikke ensbetydende for vækst.     
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12.0 Porter-analyse 
Vi benytter Porters Five Forces til at klarlægge konkurrencesituationen i vindmøllebranchen. Vi bruger 
Porter Five Forces til at klarlægge hvor stærk eller svag Vestas’ position er ift. sine konkurrenter.   
12.1 Kort beskrivelse af Porter Five Forces 
De fem ”Forces” omhandler fem grundelementer der i deres samlede hele fortæller om rentabiliteten 
og konkurrencesituationen i en given branche. De fire grønne parametre, i nedenstående figur, yder 
indflydelse på det femte, og orange, parameter, som er konkurrencesituationen. De fire parametre er 
følgende: leverandørernes forhandlingsstyrke, kundernes forhandlingskraft, substituerende produkter 
og trusler fra potentielle indtrængere. Jo stærkere disse påvirkningerne er, desto mindre gunstigt er det 
at være på det pågældende marked.  
Figur 12.2: Porters Five Forces 
 
 
 
12.2 Behandling af parametrene   
Nedenfor vil vi undersøge situationen for Vestas i vindmøllebranchen. Dette gør vi ved at analysere 
Vestas’ position i branchen ved hjælp af Porters Five Forces. Vi behandler først de yderliggende 
forhold, hvorefter vi til sidst, i delkonklusionen, redegør for den samlede konkurrencesituation. 
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12.2.1 Truslen fra nye aktører 
En vindmølle er opbygget af mange delkomponenter. Der skal produceres tårne, vinger, platforme 
mm. De omfattende mængder af delkomponenter og de teknologiske processer der er i forbindelse 
med at skabe det bedst mulige produkt, kræver en hvis størrelse af kapital samt et tilstrækkeligt know-
how (Siemens 1). Grunden til dette er, at der er store omkostninger forbundet ved en masseproduktion 
af de nævnte delkomponenter.  
Det høje kapitalkrav der kan være forbundet ved at indtræde i vindmøllebranchen, skal også ses ift. de 
store investeringer, der kræves ved at påbegynde en produktion af vindmøller. For at være en 
international vindmølleproducent, som Vestas er, så er det nødvendigt at have adgang til et omfattende 
produktionsanlæg. Dertil kan det tilføjes at et produktionsanlæg der ligger centralt, ift. potentielle 
kunder, vil være hensigtsmæssigt, da der kan spares på transportomkostningerne. I forlængelse heraf 
vil vindmølleproducenter, der allerede har adgang til et produktionsanlæg, have et forspring ift. de 
konkurrenter der ikke har  adgang til sådan et produktionsanlæg. 
Det kræver stor ekspertise at gennemføre den teknologiske produktion og opsætningen samt 
etableringen af vindmøller. Det høje krav til ekspertise kan derfor være med til at øge 
adgangsbarriererne, i branchen, for nye aktører.  
Først og fremmest kræver den teknologiske produktion et væsentligt teknologisk og produktions-
mæssigt know-how (Energy Supply 1). Know-how er et vigtigt parameter for at kunne skabe sig en 
position i vindmølleindustrien. Denne situation bliver illustreret af Siemens’ opkøb af danske Bonus 
Energy. Opkøbet skabte et samarbejde mellem Bonus Energy’s know-how og deres eksisterende 
produktionsapparat og Siemens’ store kapital (Siemens 1). Siemens’ opkøb af Bonus Energy, kan være 
en medvirkende faktor til at Siemens fremstår som en konkurrencedygtig aktør i vindmøllebranchen. 
Via dette opkøb, købte Siemens sig ind på markedet samtidigt med, at de undgik at bruge ressourcer på 
at opbygge sig den nødvendige ekspertise. 
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12.2.2 Leverandørens forhandlingsstyrke 
Den stigende efterspørgsel på vindenergi, har stillet underleverandørerne i en forbedret position i 
henhold til deres forhandlingsstyrke, da produkterne som de forskellige underleverandører producerer, 
bliver mere eftertragtede pga. den stigende efterspørgsel. Situationen med den forøgede vækst har øget 
efterspørgslen på centrale delkomponenter, således at der er opstået leveringstider på op til femten 
måneder. Dette illustrerer en afhængighedssituation mellem vindmølleproducenter og under-
leverandører. I forlængelse af de lange leveringstider, pga. efterspørgslen på vigtige del-komponenter, 
har centrale vindmølleproducenter i stigende grad følt sig presset til at fusionere eller opkøbe vigtige 
underleverandører (Metal Supply 1). Endvidere har dette medført at nogle vindmølleproducenter, i 
nogle tilfælde, har opkøbt underleverandører eller indgået rammeaftaler med dem. Eksempelvis indgik 
Vestas en rammeaftale med den tyske gearkassefabrikant ZF (ZF 1). Aftalen kan ses som et strategisk 
modtræk, idet Vestas’ daværende underleverandør på gearkasser, Hansens Tranmission, blev opkøbt af 
konkurrenten Suzlon (Ingeniøren 1). De strategiske træk har medført at Vestas, i nuværende form, har 
opnået en høj grad af vertikal integration. Dvs. at de i dag har en høj egenproduktion af 
delkomponenter. Vestas’ strategiske valg skyldes at Vestas ønsker at reducere afhængigheden af deres 
underleverandører (Vestas 6).  
12.2.3 Kundernes forhandlingsstyrke 
Kundebasen for vindmøller og Vestas i de første årrækker, bestod af små private investorer og 
landmænd (Vestas 8). Efterfølgende har kundebasen ændret sig markant, eftersom vind-
mølleindustriens udvikling, er gået fra opsætning af enkelte vindmøller til avancerede vindmølleparker 
(Ingeniøren 2). Hovedparten af køberne, i den nuværende vindmølleindustri, består af store 
energiforsyningsselskaber, uafhængige energiproducenter og olievirksomheder (International Wind 
Energy Development 2009: 37). Endvidere har finanskrisen i 2008, medført at kundesegmentet for 
vindmøllebranchen omfatter færre kunder, men dog større kunder (ibid.: 37).  Den finansielle krise fik 
den konsekvens, at små og mellemstore energiselskaber fik besvær med at skaffe kapital til 
finansiering af vindmølleprojekter. Dette førte til, at de små og mellemstore energiselskaber, blev 
overtaget af de større forsyningsselskaber (ibid.: 37). Udviklingen med kundesegmentet i 
vindmølleindustrien, hvor der forekom færre, men større kunder, har skabt den gunstige mulighed for 
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kunderne at presse vindmølleproducenterne mere end tidligere. Dette har bl.a. medvirket til, at de 
finansielle forpligtelser i større omfang, ryger tilbage på vindmølleproducenterne. Eksempelvis skulle 
kunderne i tidligere sammenhænge forudbetale op til 80 % af den samlede pris, således at 
producenterne af vindmøller kunne finansiere deres udgifter i produktionsperioden. Kundesegmentets 
udvikling har, i dette tilfælde, medført at denne finansieringsgrad er faldende, således at vindmølle-
branchen er blevet en højere grad af købers marked (Børsen 3). Denne tendens ses også i antallet af 
Vestas’ kunder, hvor der i år 2008 (Vestas Årsrapport 2009: 16) og 2010 (Vestas Årsrapport 2010: 15) 
var hhv. 228 og 212 kunder. Tendensen ses endnu tydeligere ved at kundesegmentet har forandret sig 
fra at være overvejende landmænd, til nationale energiselskaber der opstiller vindmølleparker i 
milliardklassen.  
12.2.4 Substituerende produkter 
Figur 12.2 nedenfor viser den opgjorte pris fra år 2010, på to vedvarende energikilder, her vindenergi 
og atomkraft, samt to konventionelle energikilder, her kul og gas. Efterfølgende viser figur 12.3 den 
forventede pris af de ovenstående energikilder for år 2020, hvor den forventede pris tager hensyn til 
den risiko der er forbundet med volatiliteten ved hhv. brændstoffer og CO2-prisen (The European 
Wind Energy Association 1). 
 Figur 12.2: Pris for forskellige energikilder 2010 – The European Wind Energy Association 1.  
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I undersøgelsen af, hvorvidt vindenergi kan føle sig truet af substiturende produkter, har vi set på figur 
12.2 og figur 12.3. Det er vigtigt at pointere, der findes to former for substituerende produkter, som 
vindmøllebranchen er oppe imod. Atomkraft, som den eneste vedvarende energikilde, og  
konventionelle energikilder, hvori der anvendes gas og kul.  
Hvis man sammenligner vindenergi på land, med atomkraft og vindenergi fra havs, ses der at 
vindenergi på land er mere konkurrencedygtig ift. prisniveauet.  Figur 12.2 viser samtidig, at 
vindenergi til havs lige akkurat er bedre stillet end atomkraft ift. euro pr. MWh.  
Når der kigges på vindenergi, både onshore og offshore, op imod gas og kul, i figur 12.2, kan det ses at 
de konventionelle energikilder er billigere end vindenergi i 2010. 
Figur 12.3: Pris for forskellige energikilder 2010 – The European Wind Energy Association 1.  
 
Man forventer at situationen vil se anderledes ud i 2020, som ses i figur 12.3. Her er vindenergi på 
land, den billigste energiform, hvis man regner med risikoen for prisændringer på konventionelle 
energikilder holder stik, også ift. gas og kul. Derimod bliver vindenergi fra havs, mere konkurrence-
dygtig i 2020, hvor dens prisniveau er lavere end kul og atomkraft. Den øgede konkurrencedygtigthed 
på energi, produceret af offshore vindmøller, kan skyldes de teknologiske fremskridt samt bedre 
ekspertise i at opstille vindmøllerne.  
Dataene til figurerne 12.2 & 12.3 skal tages med et forbehold, da figuren er til at danne sig et 
overordnet blik over priserne på de forskellige energikilder.  
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12.3 Konkurrencesituationen: 
Figur 12.4: Oversigt over vindmølleproducenter, og deres markedsandele – Egen tilvirkning, baseret på data fra 
International Wind Energy Development. 
 Supplied 
MW 
2007 
Share 
2007 i % 
Supplied 
MW 
2008 
Share 
2008 i % 
Supplied 
MW 
2009 
Share 
2009 i % 
Share 
2011 i % 
Vestas 
(DK) 
4,503 22,8 % 5,581 19,8 % 4,766 12,5 % 12,7 % 
GE Wind 
(US) 
3,283 16,6 % 5,239 18,6 %  4,741 12,4 % 7,7 % 
Sinovel 
(PRC) 
671 3,4 % 1,403 5,0 % 3,510 9,2 % 9,0 % 
Enercon 
(GE) 
2,769 14 % 2,806 10,0 % 3,221 8,5 % 7,8 % 
Goldwind 
(PRC) 
830 4,2 % 1,132 4,0 % 2,727 7,2 % 8,7 % 
Gamesa 
(ES) 
3,047 15,4 % 3,373 12,0 % 2,546 6,7 % 8,0 % 
Dongfang 
(PRC) 
222 1,1 % 1,053 3,7 % 2,475 6,5 %  
Suzlon 
(IND) 
2,082 10,5 % 2,526 9,0 % 2,421 6,4 % 7,6 % 
Siemens 
(DK) 
1,397 7,1 % 1,947 6,9 % 2,265 5,9 % 6,3 % 
REpow 
(GE) 
653 3,3 % 943 3,3 % 1,297 3,4 %  
Others  2,751 13,9 % 5,324 18,9 % 7,033 18,5 %  
Total 22,207 112 31,326 111 37,002 97  
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Dongfang og REpow blev i 2011 erstattet af de to kinesiske producenter Guodian United Power og 
Mingyang, som havde markedsandele på hhv. 7,4 % og 3,6 %.  
Figur 12.4 er udarbejdet via data fra BTM – International Wind Energy Development 2009, samt en 
artikel fra npinvestor.dk (Npinvestor 1), hvor der henvises til en lignende rapport fra 2011. Årsagen til, 
at vi ikke anvender tal fra 2010 og tal for supplied MW for 2011, skyldes at vi ikke har haft adgang til 
disse rapporter. 
På figur 12.4, ses det, at Vestas’ andel af det samlede vindmøllemarked er faldende, bortset fra 2009 til 
2011 hvor den steg med 0,2 procentpoint. Yderligere kan det ses i figur 12.4, at de vestlige 
producenter taber terræn til de kinesiske vindmølleproducenter. Sinovel har på knap fem år forøget 
deres markedsandel med 5,8 procentpoint, derudover indtræder kinesiske Guodian United Power og 
Mingyang, på top ti listen over de største vindmølleproducenter i år 2011, på hhv. en ottende plads og 
en tiende plads (NP Investor 1).  
På trods af at vindmølleindustrien anses for at være et marked med oligopol, viser figur 12.4, at 
markedsandele til ”others” steg fra 13,9 % i 2007 til 18,5 % i år 2009. Hvilket kan forklares ved, at 
asiatiske, hovedsagligt kinesiske producenter, lever godt af det store marked der findes for vindmøller i 
asien (International Wind Energy Development 2009: 47). Dette skyldes at Kina fører en 
protektionistisk politik på det hjemlige marked, hvoraf de vestlige producenter, ikke i samme grad 
bliver taget i betragtning (Berlingske Business 1).  
Man kan hævde at den amerikanske vindmølleproducent GE Winds’ op- og nedsving i markedsandele, 
hvoraf de i 2009 næsten var i førerposition og i 2011 var rykket ned på en sjette plads, er et udtryk for 
et marked med forøget konkurrence, som hovedsageligt er skabt af den kinesiske fremmarch i 
vindmølleindustrien. Den kinesiske fremmarch har ført til at fem af de ti største vindmølleproducenter 
stammer fra Kina, jf. figur 12.4. Endvidere viser GE Winds’ udvikling, en forbindelse mellem væksten 
på det hjemlige marked og størrelsen på ordreindgangen. Loyaliteten mellem nationale markeder og 
nationale producenter tydeliggøres i PEST-analysen (jf. 11.0 PEST-analyse). Efter 2009 blev USA 
overhalet indenom af Kina som det hurtigst voksende marked for vindmøller og ligeledes var 
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investeringerne i vedvarende energi næsten dobbelt så store i Kina, sammenlignet med USA i 2009 
(EPN 1).  
Vestas’ bevarelse af deres topposition, kan først fremmest skyldes at Vestas er en international 
vindmølleproducent, hvilket kan være en af årsagerne til, at Vestas ikke har oplevet en lige så negativ 
udvikling som GE Wind. Eftersom Vestas fungerer som en international producent, er graden af 
afhængighed på bestemte markeder mindre, set ift. de andre vindmølleproducenter. I 2004 hvor Vestas 
fusionerede med konkurrenten NEG Micron, havde Vestas en markedsandel på 34 % mens den i 2011 
lå på 12,7 %. Dette demonstrerer at Vestas’ position ift. sine konkurrenter, ikke længere er lige så 
suveræn som den var i starten af 00’erne.  
Offshore markedet vil i fremtiden få en større betydning for vindmølleindustrien, idet større andele af 
den samlede produktion af vindenergi vil stamme fra havvindmøller (International Wind Energy 
Development 2009: 64). Det vil sige, at vindmølleproducenter i stigende grad bør sørge for 
produktinnovation indenfor offshore-vindmøller, samtidigt med at de bør holde produktions-
omkostningerne af offshore-vindmøller så langt nede som muligt. En øget konkurrenceevne for 
producenterne kan være vigtig, hvis de for fremtiden vil vinde nye andele på offshore-markedet. 
Vestas’ position ift. offshore-markedet er skrøbeligt, når der kigges på størrelsen af ordrebogen på 
MW, sammenlignet med de store offshore-aktører, som f.eks. Siemens. Dette blev yderligere pointeret, 
da eksperterne udtalte at Vestas tabte kampen til havs (jf. 11.0 PEST-analyse).    
Der er sket en landskabsændring i konkurrencesituationen for vindmølleindustrien, efterhånden som 
den kinesiske fremmarch står stærkere og stærkere. De kinesiske producenter lever i den gunstige 
situation, at Kina er det største nationale marked, og at Kina fører en protektionistisk politik overfor 
udenlandske producenter. Det betyder at kinesiske producenter kan producere vindmøller 20 % 
billigere (Berlingske Business 1).  
12.4 Delkonklusion 
Producenterne på vindmøllemarkedet består hovedsagligt af store internationale virksomheder og 
nationale selskaber. Vindmølleindustrien kan betragtes som værende et marked med oligopol. 
Eftersom vindmøllebranchen består af få, meget store, udbydere er truslen for nye aktører mindre, især 
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da adgangsbarriererne i vindindustrien er høj. På trods af dette ses der eksempler på nye aktører som 
har vundet markedsandele fra de allerede eksisterende producenter. De nye udbydere, er ofte skabt af 
store forsyningsselskabers opkøb af små eksisterende producenter, eller nationale producenter der 
indtræder på markedet pga. protektionistiske politikker. Andre elementer, der reducerer truslen fra nye 
aktører, er de enorme omkostninger der er forbundet med produktion af vindmøller og, know-how 
samt teknologisk ekspertise.  
De to elementer er ligeledes fundamentale for underleverandørerne, idet de opholder sig i et marked 
hvor den teknologiske fornyelse er betydningsfuld ift. kunderne, altså vindmølleproducenterne. 
Underleverandørernes rolle i vindmølleindustrien blev delvist demonstreret under efterspørgsels-
presset, der har været i vindmøllebranchen i den seneste årrække. Dette medførte at visse vindmølle-
producenter enten opkøbte underleverandører eller indgik rammeaftaler, for derved at få førsteret til 
produkter produceret af underleverandørerne. Dette betyder at leverandørernes forhandlingsstyrke i 
vindmølleindustrien er blevet højere. Vindmølleproducenternes kunder har opnået større forhandlings-
styrke, da kundesegmentet har udviklet sig til færre, men større kunder. 
Truslen fra substituerende produkter stammer hovedsagligt fra fossile brændstoffer der producerer 
billigere energi, end vindenergi. Konkurrencesituationen i vindmøllebranchen har i den seneste år-
række oplevet hård konkurrence fra især kinesiske producenter. Det forventes at offshore-markedet får 
større betydning for konkurrencesituationen, efterhånden som offshore-markedet vil få større andel af 
den samlede markedsandel for vindenergi.   
Vestas, er den vindmølleproducent der er mest globaliseret. Dvs. at de er godt repræsenteret på de 
store vindmøllemarkeder. Denne globale tilstedeværelse giver Vestas en god position i branchen. 
Endvidere har Vestas en høj vertikal integration, hvilket reducerer afhængigheden fra under-
leverandørerne. Men samtidig kan vi se Vestas har faldende markedsandele i vindmøllebranchen og 
deres tilbagegang på offshore-markedet skaber bekymring.  
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13.0 Analyse af Vestas’ aktiekursudvikling 2000-2011 
I dette afsnit vil vi igennem vores resultater, fra PEST-analysen og Porter-analysen, give en forklaring 
på de kursudsving, vi ser i perioden 2000-2011 for Vestas’ aktie. Til at starte med, vil vi analysere på 
perioden 2000-2003, 2004-2007 og 2008-2011. Hvilket er de samme tidsperioder, vi har brugt 
igennem hele projektet. Derefter vil vi analysere på Vestas generelt i hele tidsperioden 2000-2011. 
13.1 Periode 2000-2003 
Figur 13.1: Vestas’ og C20-indeksets kursudvikling 2000-2003 (faktisk kurs) & Vestas’ og C20-indeksets procentvise 
ændring i kurs 2000-2003 – Egen tilvirkning, baseret på data fra Euroinvestor.dk. 
 
Som følgevirkning af Kyoto-aftalen, og dermed det øgede fokus på problemerne ved brug af 
konventionelle energiformer, skete der et skred, der var meget gavnligt for producenter af bæredygtige 
energiformer, heriblandt vindenergi. Der opstod en forøget interesse for vindenergi, og derfor naturligt 
også for Vestas, der havde produceret vindmøller i mange år, på daværende tidspunkt (jf. 9.1 
Introduktion til Vestas). Den store tiltro man havde til Vestas som virksomhed, kan ses i starten af 
vores valgte tidsperiode, hvor Vestas gik fra en kurs på 132,5 til 487, i løbet af ca. et år, altså en 
kursstigning på 367,5 % (jf. figur 13.1). 
I 2001 falder aktien betydeligt fra i januar 2001, kurs 430, til at ramme kursen 266,3, i december 2001, 
altså et kursfald på 38,1%. Kursfaldet kan skyldes at Vestas for første gang i sin tid som et børsnoteret 
aktieselskab, nedjusterede forventningerne, som følge af at USA, der fyldte ca. 39 % (Vestas 
årsrapport 2002: 1) af det samlede marked for Vestas, ikke fornyede PTC-ordningen, der gav køberne 
af vindmøllerne en favorabel skatterabat, ved opstilling af møllerne (Investorbriefing 1). Denne 
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kursnedgang, blev yderligere forstærket af det pressede marked, som følge af terrorangrebet i 
september 2001, som ligeledes ramte det danske C20-indeks (jf. figur 13.1). 
I den sidste del af perioden offentliggjorde Vestas og NEG Micon en fusionering (december 2003), der 
faktisk betød en overtagelse, og virksomhederne fortsatte som bekendt også under navnet Vestas. 
Fusioneringen betød at Vestas nu var verdens største vindmølleproducent, med en andel på ca. 35 % af 
det samlede vindmøllemarked. Kursen gik fra, 134,5, i december 2003, til 94 i januar 2004, et kursfald 
på 30,1 %. Det kan skyldes at investorerne ikke have tillid til fusioneringen. 
Generelt om perioden kan man sige, at den startede meget godt, men som følge af bl.a. terrorangrebet, 
der sendte alverdens markeder, i rødt, endte kursen på 134,5 i december 2003. En kursstigning på 2 kr. 
Det svarer til et afkast på 1,51%, for perioden 2000-2003.   
13.2 Periode 2004-2007 
Figur 13.2:  Vestas’ og C20-indeksets kursudvikling 2004-2007 (faktisk kurs) & Vestas’ og C20-indeksets procentvise 
ændring i kurs 2004-2007 – Egen tilvirkning, baseret på data fra Euroinvestor.dk. 
 
I starten af denne periode ligger aktiekursen relativt stabilt, sammenlignet med den foregående 
periode. Frem til Ditlev Engells ansættelse som ny direktør for Vestas i maj 2005, ligger aktien 
omkring kurs 100.  Aktien er på sit højeste i marts 2004, til kurs 109,5, og når sit lavpunkt i januar 
2005, en kurs på 94,5. Som skrevet ovenfor tiltræder Engell som ny direktør i maj 2005, og lige 
umiddelbart efter, i juli, ser vi en stigning i kursen, fra i maj at være 83,25, til i juli at være 98,25, som 
det også kan ses på figur 13.2. Det svarer til en kursstigning på 18 %.  
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Denne stigning fortsætter de næste par måneder og rammer det foreløbigt højeste punkt i denne 
periode på kurs 151, i november 2005. Vestas nedjusterede deres forventninger, som følge af 
problemer med levering af vigtige delkomponenter. Det kan være en del af forklaringen på at kursen 
falder fra 151, i november 2005, til kurs 94,75, i januar 2006 (jf. figur 13.2), et kursfald på -37,3 %. 
Efterfølgende stiger kursen igen, til at ligge på 154,75, i maj 2006. Og frem til november 2006 ligger 
den i dette prisleje. I resten af perioden stiger Vestas aktien kraftigt. Denne stigning kan skyldes mange 
ting, der har forstærket stigningen, bl.a. forlængede den amerikanske kongres PTC-ordningen i 
december 2006 (Berlingske business 2) og Vestas opjusterede forventningerne i februar 2007 (DR 1). 
I hele perioden, går aktiekursen fra 94, i januar 2004 til 476,68, i december 2007, som er Vestas’ hidtil 
højeste kurs, på daværende tidspunkt. En kursstigning på i alt 407,1 %. At det går godt for Vestas kan 
også aflæses i deres regnskab. I 2004 havde de en omsætning på €236.300.000, til en omsætning i 
2007 på €486.100.000, hvilket er en stigning på ca. 110 %. 
13.3 Periode 2008-2011 
Figur 13.3: Vestas’ og C20-indeksets kursudvikling 2008-2011 (faktisk kurs) & Vestas’ og C20-indeksets procentvise 
ændring i kurs 2008-2011 – Egen tilvirkning, baseret på data fra Euroinvestor.dk. 
 
I 2008, rider Vestas videre på den bølge, den forgående periode sluttede med. Det kulminerede i 
september 2008, hvor kursen ramte en kurs på 682, den højeste nogensinde. Efter at kursen opnår sit 
højeste resultat, i september 2008, rammer det vi kender som finanskrisen. Kursen går fra at være 682, 
i september, til at ramme 252, to måneder efter i november, et kursfald på 63,1 %, ift. et kursfald på 
31,6 % i C20-indekset. 
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Med finanskrisen, der også bliver kaldt kreditkrisen, får Vestas mere end svært ved at få nye kunder. 
Faldet i tilgangen af nye kunder skyldes to ting. Den ene er at kunderne bliver færre, men større (jf. 
12.0 Porters-analyse), den anden ting er at bankerne, har gjort det sværere at finansiere investeringer i 
store projekter (jf. 11. 0 PEST-analyse). De svære betingelser, kan være medvirkende til at 
investorerne mister tilliden til Vestas. 
Vestas overrasker alle på markedet, da de fremlægger deres fjerde kvartals rapport, og viser flotte tal, 
mens de samtidigt øger forventningerne for resten af året. Ydermere præsenterer Vestas en ny plan, 
Triple15, der går ud på at Vestas i 2015, vil opnå en omsætning på €15 mia. og en overskudsgrad på 
15 %. Disse faktorer kan være en del af forklaringen på at kursen, stiger fra sit lave punkt i november 
2008, fra kurs 252, til at man i juni 2009, ramte en kurs på 401,5, en kursstigning på 59,3 %. 
I 2010, hvor kursen går fra 336,69 i januar, til 167,5 i december samme år, et fald på 50,3 %, kommer 
der en række dårlige nyheder, der kan være en del af forklaringen på de faldende kurser. Bl.a. fyrer 
Vestas i perioden rigtigt mange folk, da de har en for stor overkapacitet (Børsen 4). Derudover 
nedjusterede de kraftigt forventningerne i august (Berlingske business 3).  
Ovenstående nedgang fortsætter for Vestas ind i 2011, og kursen falder igennem resten af perioden, til 
kurs 74,2. Det kan have noget at gøre med, at mange regeringer skifter fokus fra investeringer i 
fremtiden og bæredygtighed, til at tænke på besparelser, her og nu. At opstille en vindmølle er en 
langsigtet investering, der først giver afkast mange år ud i fremtiden, og den er derfor ikke så nem at 
sælge i nedgangstider. Derudover nedjusterede Vestas forventningerne til resten af året, mange gange i 
løbet af året. Dette er med til at svække tilliden hos investorerne (TV 2 | Finans 3). Samtidigt med at 
USA, et af de vigtigste markeder for Vestas, ikke forlænger deres PTC-ordning bliver Vestas nødt til at 
droppe deres strategi, Triple 15.  
Hele perioden ender derfor med et kursfald på 84,7 %. 
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13.4 Delkonklusion 
Vestas har haft mange kursstigninger og kursfald i perioden 2000-2011.  Det kan skyldes at Vestas er 
meget afhængig af den politiske agenda, og dermed af hvor meget politiske organer støtter 
vindmøllebranchen. Et godt eksempel på dette er kursens afhængighed af PTC-ordningen i USA, der 
flere gange har kunnet være forklaringsfaktor for Vestas’ kursfald, nemlig i de perioder hvor 
ordningen ikke er blevet forlænget. 
Samtidigt er der sket en stor forandring i branchen, hvor markedet er gået fra at være ”sælgers marked” 
til at være ”købers marked”. Vestas er gået fra ikke at have svært ved at afsætte deres vindmøller på 
markedet, til at de har virkeligt store problemer med at leve op til deres egne forventninger.  
Samtidigt er de kinesiske producenter gået frem til at blive meget store på det samlede 
vindmøllemarked i løbet af meget kort tid. Det skyldes at de kinesiske vindmølleproducenter har haft 
gavn af et kinesisk marked, hvor der er foretaget massive investeringer i bæredygtig energi, og hvor 
mange af ordrerne er gået til kineserne selv. 
Det har resulteret i at Vestas er faldet fra at have en markedsandel på ca. 35 %, efter fusionen med 
NEG Micon i 2004, til i 2011 kun at have en markedsandel på ca. 13 %. Vestas er på trods af det store 
fald i markedsandelen stadig verdens største producent. Den position er dog stærkt truet. Det skyldes at 
Vestas, som de selv siger, har tabt kampen på havet, med det menes der offshore markedet. Offshore 
markedet er der hvor mange mener, fremtidige projekter vil ligge (Vindmølleindustrien 1). 
Kursen gik, i hele perioden, fra at være 132,5, i januar 2000, til at være 74,2, i december 2011. Et 
kursfald på 44 %, hvilket svarer til et årligt afkast på -4 %. Til sammenligning, har C20-indekset i 
samme periode, givet et årligt afkast på 4,18 %.    
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World 3 
14.0 Diskussion om CAPMs evne til at forudsige en akties pris 
Som vi erfarede i afsnit 10.0 Empirisk test af CAPMs evne til at forudsige en aktiepris, var der kun to 
ud af ni scenarier, hvor den, af CAPM, forventede pris på Vestas’ aktie faldt indenfor vores 
succeskriterium på +/- 3 %. Vi vil i dette afsnit derfor diskutere, hvordan det kan være at CAPMs 
resultater ikke falder indenfor vores succeskriterium. Afsnittet tager afsæt i vores metode, herunder 
betaværdi, den risikofrie rente, det forventede afkast på markedet og sammenligningsgrundlaget. 
Herefter vil vi diskutere, hvordan en PEST-analyse og en Porter-analyse evt. kan bidrage til CAPMs 
virke.  
Som det står ovenfor faldt den, af CAPM, forventede pris i mange af de opstillede scenarier, udenfor 
vores succeskriterium. Dette kan evt. forklares ved at den metode vi anvender til at udregne det, af 
CAPM, forventede afkast for en aktie, og dermed prisen, bør gribes anderledes an. I den empiriske test 
(jf. 10.0 Empirisk test af CAPMs evne til at forudsige en aktiepris), forsøger vi, via CAPM og på 
baggrund af historiske priser, at finde en fremtidig pris.  
Man kan hævde at vores fremgangsmåde, og dermed metode, skaber fundament for en meget ensidig 
analyse, der ikke er holistisk nok, til at producere et forventet afkast der er tilstrækkeligt 
repræsentativt. En metode der evt. ville kunne skabe et mere repræsentativt billede af det forventede 
afkast, og dermed prisen, ville være at analysere den nuværende og fremtidige situation, for hver 
virksomhed i markedsporteføljen. Sådan en analyse, alt efter hvor grundig man er, vil skabe grundlag 
for en række forventninger. Hvis man samler disse forventninger for alle virksomhederne i 
markedsporteføljen, får man et, mere eller mindre, solidt forventet afkast for markedet, hvor 
repræsentativiteten afhænger af hvor grundig ens analyse er. Dette diskuteres yderligere i, 14.1.3 
Diskussion af det forventede afkast på markedet, 14.2 Bidrager en PEST-analyse til og en Porter-
analyse til CAPMs virke? og illustreres slutteligt i 16.1 En god fremgangsmåde.  
Nedenfor vil vi diskutere afvigelsen mellem CAPM og den faktiske Pris.          
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14.1 Diskussion af afvigelsen mellem CAPM og den faktiske pris 
Når vi ser på CAPMs formel kan vi se at den består af delene betaværdi, den risikofrie rente og det 
forventede afkast på markedet: 
 
Formel 7.11: Formel for CAPM 
 𝐸 𝑅! = 𝑅! + (𝐸 𝑅! − 𝑅!)𝛽 
 
Vi vil nu diskutere delene hver for sig, for at se om de evt. kan lede til fejlfaktorer der skaber afvigelse 
mellem den, af CAPM, forventede pris og den faktiske pris. 
14.1.1 Diskussion af betaværdi 
Betaværdien er, som vi har skrevet tidligere, et udtryk for hvor volatil en aktie er ift. 
markedsporteføljen, dvs. hvor meget kursen på aktivet bevæger sig ift. markedsporteføljen. Vi har 
udregnet et forventet afkast, og dermed en pris, for Jan 2004, Jan 2008 og Jan 2011 via bl.a. 
betaværdier som er udregnet for perioderne 2000-2003, 2004-2007, 2008-2011 og 2000-2011, disse 
betaværdier var hhv. 2,02; 1,41; 1,37 og 1,52 (jf. 10.2 Vestas’ betaværdi). 
Jo flere perioder betaværdien er udregnet på baggrund af, desto mere præcis bliver det statistiske 
billede af aktiens afvigelse, ift. markedsporteføljen. På baggrund af dette argument kan man derfor 
hævde, at der evt. ville have været en mindre afvigelse mellem den, af CAPM, udregnede pris og den 
faktiske pris, hvis vi havde udregnet betaværdien på baggrund af en længere periode. Men, da vi blot 
ønsker at finde prisen i den efterfølgende periode, kan man omvendt hævde at en betaværdi udregnet 
på baggrund af en kortere periode, ville give et mere retvisende resultat. 
Hvis vi eksempelvis havde anvendt en betaværdi udregnet på baggrund af hele Vestas’ tid på 
Københavns Fondsbørs, ville det som sagt, være mere ”statistisk korrekt” at anvende denne, hvor en 
betaværdi, udregnet på baggrund af få perioder forinden, evt. ville give et bedre øjebliksbillede. Men, 
da vi er af den overbevisning at historiske priser ikke kan sige noget om fremtiden på et effektivt 
marked (jf. 5.1.2 Efficiensformer), som vi mener det faktiske marked er, kan man sige at uanset 
hvilken betaværdi man anvender, vil den ikke kunne sige noget om fremtiden, hvis den står alene. 
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Dette leder os hen til tanken, omhandlende nødvendigheden af at analysere virksomheden og dermed 
aktiens nuværende og fremtidige situation, via andre metoder, som vil blive berørt i 14.1.3 Diskussion 
af det forventede afkast på markedet, 14.2 Bidrager en PEST-analyse til og en Porter-analyse til 
CAPMs virke?, og slutteligt illustreret i 16.1 En god fremgangsmåde. 
14.1.2 Diskussion af den risikofrie rente 
Det andet parameter, den risikofrie rente, har i mange år været omdiskuteret. Diskussionen har gået på, 
hvad man burde angive den til. CAPM opererer med den risikofrie rente, for at beskrive det minimale 
afkast, man som investor skal kræve for en investering. Den risikofrie rente kompenserer kun for 
inflation og tid, dvs. at den bevarer formuens købekraft over tid, uden at forøge den. Desuden sikrer 
den at man altid vil kunne låne, så mange penge man ønsker, til den risikofrie rente, således at man kan 
danne præcis den portefølje man ønsker. Dette parameter er dog teoretisk, og fungerer kun 
tilnærmelsesvist i praksis (jf. 8.1.3 Forudsætning 3 kontra allokerings- og transaktionseffektivitet).      
Vi har i vores analyse valgt at bruge den kortsigtede danske statsobligation på to år, da risikopræmien 
er meget lav. Om denne rentesats er repræsentativ som den risikofrie rente kan diskuteres, da den ikke 
er lig med inflationen og tid. Da man på det faktiske marked, ikke kan investere i et risikofrit aktiv, og 
dermed ikke kan opfylde CAPMs forudsætning nr. tre, bør man finde det aktiv med den lavest mulige 
rente, her en kortsigtet statsobligation. Eftersom der er en afvigelse mellem rentesatserne for, i dette 
tilfælde, den risiko frie rente, som består af inflation og tid, og en kortsigtet statsobligation, kan man 
hævde at der er grundlag for en mindre fejlkilde der skaber afvigelse mellem den, af CAPM, 
forventede pris og den faktiske pris.    
14.1.3 Diskussion af det forventede afkast for markedet 
Som vi også skriver i vores analyseafsnit (jf. 10.3.5 Selve analysen), er det her man kan hævde, at 
årsagen til afvigelsen mellem den, af CAPM, forventede pris og den faktiske pris, ligger. Det der afgør 
det forventede afkast på markedet, er investorens evne til at analysere markedet korrekt, herunder de i 
markedet indeholdte aktier.  
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Vi har i vores projekt valgt at teste CAPM, med tre forskellige forventede afkast for markedet, hhv. 4 
%, 6 % og 8 %. Disse tal er valgt på baggrund af, at C20-indekset har givet et gennemsnitligt årligt 
afkast på 4,18 % (jf. 10.3.2 Det forventede afkast på markedet). Vi valgte ikke at gå længere ned end 4 
%, da forventningerne til markedet er baseret på: 
 𝑓𝑜𝑟𝑣𝑒𝑛𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟 = 𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 + 𝑝𝑟æ𝑚𝑖𝑒  ↓ 𝑝𝑟æ𝑚𝑖𝑒 = 𝑓𝑜𝑟𝑣𝑒𝑛𝑡𝑒𝑡 𝑎𝑓𝑘𝑎𝑠𝑡 − 𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒. 
 
Og derfor ville et forventet afkast på 2 %, i de to første perioder, medføre en negativ præmie (jf. 10.3.3 
Succeskriterium for CAPMs virke). Derfor faldt valget på de førnævnte afkast; 4 %, 6 % og 8 %. Set i 
bakspejlet, ville en negativ præmie ellers være en ganske realistisk situation, hvilket også viste sig i 
vores tredje periode (2008-2011). 
I tidsperioden 2000-2011, har Vestas’ afkast bevæget sig i intervallet -44 % til 33 %. Ud fra dette kan 
vi derfor hævde at vores forventede afkast, på trods af det årlige gennemsnitlige afkast på 4,18 %, er 
mere eller mindre tilfældigt udvalgt.  
 
Vores forventninger har dog heller ikke været helt ved siden af, på trods af, at de er mere eller mindre 
tilfældigt udvalgt, og ikke er baseret på en viden om, hvilke forventninger investorerne faktisk havde 
på det givne tidspunkt. I den første periode så vi, at hvis CAPM skulle ramme den faktiske pris, havde 
det krævet en forventning til markedet på 3,99 %, hvilket ikke er langt fra vores laveste forventning på 
4 %, i vores test. Dette gentager sig i den anden periode. Her havde det krævet et forventet afkast på 
markedet på 8,45 %. Endnu engang er det ikke særligt langt fra vores bedste forventning, i testen på 8 
%. I den sidste periode, opstår der et helt andet billede. Her viste det sig, at markedet havde krævet en 
forventning på -10,49 %, for at ramme den faktiske kurs i januar 2012. Så selvom det er svært at 
forudsige det forventede afkast på markedet, ramte vi ikke helt ved siden af. Her er det dog relevant at 
understrege, at dette evt. skyldes at vi havde et helt interval af forventede afkast, og ikke blot et enkelt 
forventet afkast.  
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Man kan på baggrund af ovenstående hævde, at det ikke er tilstrækkeligt at estimere det forventede 
afkast på baggrund af et gennemsnitligt årligt afkast. Vi kan blot endnu engang understrege, at 
afvigelsen mellem den, af CAPM, forventede pris og den faktiske pris, evt. ville kunne mindskes ved 
at analysere den faktiske og fremtidige situation for alle virksomhederne i markedsporteføljen og på 
baggrund af disse analyser finde frem til et forventet afkast på markedet.    
14.1.4 Diskussion af sammenligningsgrundlaget 
Man kan yderligere diskutere om det er hensigtsmæssigt at sammenligne den, af CAPM, forventede 
pris og den faktiske pris. Man kan sige at den, af CAPM, forventede pris i kraft af markedsporteføljen 
har diversificeret den usystematiske risiko væk. Dette kan betyde at man sammenligner en pris som 
kun er udregnet på baggrund af systematisk risiko med en pris som er baseret på både systematisk og 
usystematisk risiko. Hvilket evt. kan medføre at der i kraft af den usystematiske risiko, skabes 
afvigelse mellem den, af CAPM, forventede pris og den faktiske pris.   
14.2 Bidrager en PEST-analyse og en Porter-analyse til CAPMs virke? 
PEST-analysen og Porter-analysen bidrager hhv. til at klarlægge Vestas’ omverden og Vestas’ 
konkurrencesituation i vindmøllebranchen. Fælles for dem begge er, at de bruges til at beskrive 
risikoelementer omhandlende Vestas. Da CAPM, via markedsporteføljen, diversificerer den 
usystematiske risiko væk, kan man hævde at de dele af en PEST-analyse og en Porter-analyse, der 
omhandler usystematisk risiko, ikke vil bidrage til CAPMs virke. Hvis dette er sandt er det kun de dele 
i PEST-analysen og Porter-analysen der omhandler markedet, og dermed den systematiske risiko, der 
vil bidrage til CAPMs virke, da disse dele vil bidrage til at estimere det forventede afkast for markedet. 
Heraf kan man hævde at de faktorer der omhandler virksomhedsspecifik risiko, for Vestas, skulle 
skrives ud af vores projekt. Men som det fremgår af 10.4 delkonklusion afhænger CAPMs virke, i høj 
grad, af investorens evne til at forudsige markedet. Og for at forudsige markedet, er det relevant at 
undersøge den nutidige og fremtidige situation for hver virksomhed i markedsporteføljen. Disse 
undersøgelser, der tager højde for både systematisk og usystematisk risiko, vil resultere i nogle 
forventninger til hver virksomhed. Hvis man samler alle disse forventninger, har man nu den samlede 
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forventning til markedet. Da en PEST-analyse og en Porter-analyse kan bidrage til at kortlægge den 
nutidige og fremtidige situation for virksomhederne i markedsporteføljen, kan man hævde at disse kan 
bidrage positivt til CAPMs virke.    
Her til slut, uden at diskutere CAPMs virke, mener vi ikke at det ville være en dum idé fra en potentiel 
investors synspunkt, at foretage en PEST-analyse og en Porter-analyse for én enkelt aktie, hvis 
investoren ikke har ressourcer til holistisk at undersøge forventningerne for alle aktørerne i C20-
indekset. En PEST-analyse og en Porter-analyse kan nemlig bidrage med eksterne faktorer, som 
CAPM pga. sin statistiske facon, ikke tager højde for, uden en holistisk analyse af forventningerne for 
alle aktierne i markedsporteføljen.  
14.3 Delkonklusion 
CAPM er en model som har sit fundament i statistikken. Den giver derfor, når den anvendes på 
baggrund af historiske priser, et bud på hvad der med størst sandsynlighed kommer til at ske i 
fremtiden, og vil derfor ikke forudsige den eksakte pris.  
Formlen for den, af CAPM, forventede pris, består af flere diskuterbare led. Vi mener, at det er det 
forventede afkast til markedet der resulterer i den mest betydningsfulde, og dermed største, afvigelse 
mellem den, af CAPM, forventede pris og den faktiske pris.  
En måde der evt. ville gøre det forventede afkast på markedet mere repræsentativt, ville være at 
analysere markedsporteføljens virksomheders nuværende og fremtidige situation. For så derefter at 
samle forventningerne til disse virksomheder i én samlet forventning til markedet. 
En PEST-analyse og en Porter-analyse ville være passende redskaber i sådan en analyse. På denne 
måde ville de, i kraft af deres indflydelse på estimeringen af det forventede afkast på markedet, bidrage 
positivt til CAPMs virke.      
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15.0 Konklusion 
Nedenfor ses vores problemformulering: 
”Hvor god er CAPM, på trods af sine forudsætninger, til at forudsige det forventede afkast, og dermed 
prisen, på en aktie, på det faktiske marked? Og hvordan bidrager en Pest-analyse og en Porter-
analyse til CAPMs virke.” 
CAPM forudsætter et perfekt marked (jf. 8.0 teoretisk diskussion omhandlende CAPMs virke). Det 
faktiske marked er ikke perfekt, men blot effektivt. Hvor effektivt markedet er, afhænger af hvor 
allokerings- og transaktionseffektivt det er. Desto tættere vi kommer på fuldkommen allokerings- og 
transaktionseffektivitet, desto tættere kommer vi på et perfekt marked, hvilket rent teoretisk, forbedrer 
CAPMs virke. Dette skyldes, at vi dermed kommer tættere på opfyldelsen af CAPMs forudsætninger. 
Vi kan yderligere konkludere at forudsætning to og fem, omhandlende homogene forventninger og 
simultant tilgængelig information, er de forudsætninger der vægtes højest i betydningen for CAPMs 
virke. Dette skyldes vigtigheden af at opnå det samme efficiente punkt, heraf ligevægtspris.  
Ud fra vores empiriske test af CAPM (jf. 10.0 Empirisk test af CAPMs evne til at forudsige en 
aktiepris) kan vi konkludere at det, af CAPM, forventede afkast og dermed forventede pris, kun evnede 
at falde indenfor vores succeskriterium på +/- 3 %, i to ud af de ni scenarier vi opstillede. Resultatet 
var også svagt, da vi så isoleret på resultaterne fra de tre forventede afkast til markedet. Med en for-
ventning til markedet på 4 %, falder én ud af de tre perioder indenfor vores succeskriterium. Det 
samme er gældende for en forventning til markedet på 8 %. Og med en forventning til markedet på 6 
% falder nul ud af de tre indenfor vores succeskriterium. Vi kan derfor, på baggrund af vores 
empiriske test og det opstillede succeskriterium, konkludere at CAPMs virke til at forudsige det 
forventede afkast på en aktie, på det faktiske marked, er for upræcist.      
Vi kan dog på baggrund af efterfølgende refleksioner (jf. 14.1.3 Diskussion af det forventede afkast for 
markedet), konkludere at det forventede afkast på markedet, som vi anvender i den empiriske test af 
CAPM, er mere eller mindre tilfældigt valgt. Argumentationen går på at værdierne 4 %, 6 % og 8 % 
(jf. 10.3.2 Det forventede afkast på markedet) er valgt på baggrund af, at det historiske gennemsnitlige 
årlige afkast på C20-indekset, i perioden 2000-2011 var 4,18 %. Men det faktiske afkast, for hele 
CAPM – Velkommen til virkeligheden    
 
 
110 
perioden, bevægede sig i intervallet -44,56 % til 32,33 %. Vi kan derfor konkludere at en holistisk 
analyse af den nutidige og fremtidige situation for alle virksomhederne i C20-indekset, vil bidrage til 
en række forventninger, der samlet ville kunne anvendes til at estimere det forventede afkast på 
markedet, og dermed komme tættere på det faktiske afkast. Det forventede afkast må vi formode, ville 
reducere afvigelsen mellem den, af CAPM, forventede pris og den faktiske pris, hvilket betyder at 
sådan en holistisk analyse, ville bidrage positivt til CAPMs virke. 
En PEST-analyse og en Porter-analyse ville være gavnlige værktøjer i sådan en holistisk undersøgelse, 
af virksomhederne i C20-indeksets nuværende og fremtidige situation. Sådan en holistisk analyse af 
virksomhedernes nuværende og fremtidige situation, vil som nævnt ovenfor bidrage positivt til at 
estimere de forventede afkast for hver virksomhed i C20-indekset. Disse forventninger ville herefter, 
kunne bruges til at estimere det samlede forventede afkast på markedet. På denne måde ville en PEST-
analyse og en Porter-analyse bidrage positivt til CAPMs virke. 
Vi kan yderligere konkludere at sammenligningsgrundlaget mellem den faktiske pris og det, af CAPM, 
forventede afkast, og dermed pris, vil medføre en fejlfaktor.  Argumentet herfor er at sammenlignings-
grundlaget er misvisende. Da CAPM forudsætter at aktiverne sammensættes i en portefølje, giver den 
et forventet afkast, som kun er udregnet på baggrund af systematisk risiko. Sammenligner man dette 
afkast, med den faktiske pris, sammenligner man med en pris der afspejler faktiske, ikke 
diversificerede hændelser, altså usystematisk risiko.  
Her til slut kan vi konkludere at CAPM ikke er en god model hvis den står alene. Man, og dermed 
CAPM, kan ikke se ud i fremtiden, og slet ikke på baggrund af historiske priser. Man kan dog, med 
varierende styrke, sige noget om fremtiden, ved at inddrage andre metoder (eventuelt en PEST-analyse 
og en Porter-analyse). Man kan derfor øge CAPMs virke, ved ikke at lade modellen stå alene.  
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16.0 Perspektivering 
Vi har i rapporten diskuteret os frem til, og konkluderet, at vi evt. ville kunne minimere afvigelsen 
mellem den, af CAPM, forventede pris og den faktiske pris, ved at undersøge den nutidige og 
fremtidige situation for alle virksomhederne i markedsporteføljen, her C20-indekset. Grunden til dette 
er, at sådan en undersøgelse ville kunne give et bedre bud på det forventede afkast på markedet. 
Nedenfor vil vi give et bud på hvordan vi, hvis vi havde haft mere tid, ville have udarbejdet den 
empiriske test af CAPMs virke til at forudsige en akties pris, her Vestas’. Herefter vil vi præsentere 
nogle tanker om irrationel købsadfærd og brugen af andre prissætningsværktøjer.    
16.1 En god fremgangsmåde 
Når man foretager en analyse, ved hjælp af CAPM, ville den, hvis man havde tilstrækkelige ressourcer 
og tid, optimale fremgangsmåde være først at identificere alle virksomhederne i C20-indekset. Hver 
virksomhed skulle herefter udsættes for en holistisk analyse, dvs. en analyse hvor hver virksomheds 
akties historiske opførsel, deres nuværende situation og deres fremtidige situation blev kortlagt. Alle 
de individuelle analyser af virksomhederne, skulle herefter bruges til at udarbejde begrundede 
forventninger til de fremtidige afkast på aktierne. Disse forventninger påføres herefter sand-
synligheder, for at de sker, og der beregnes til slut et gennemsnitligt forventet afkast og varians af de 
mulige afkast (jf. figur 6.1). Således ville vi, med et gennemsnitligt forventet afkast på alle aktierne, 
samt en værdi for deres individuelle risiko, sætte aktierne sammen til en markedsportefølje, for at se på 
deres indbyrdes påvirkning af afkast og risiko. Dannelsen af markedsporteføljen ville nu kun afspejle 
den systematiske risiko, da aktiernes usystematiske risici ville være diversificeret væk. Til slut, kunne 
der regnes et gennemsnitligt forventet afkast ud af markedsporteføljen.  
Efterfølgende ville vi tilføje det risikofrie aktiv til ovenstående markedsportefølje. Dette gør os i stand 
til at identificere det efficiente punkt for den risikable portefølje, her C20-indekset, iht. de ovenstående 
begrundede forventninger. Derefter ville vi udregne vores markedspræmie, som er forskellen mellem 
det forventede afkast for C20-indekset og det risikofrie aktiv. 
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Da vi nu både ville have et gennemsnitligt forventet afkast for den individuelle aktie og for 
markedsporteføljen, samt et risikofrit aktiv, ville vi, i CAPM-formlen, kunne isolere aktiens betaværdi 
ved at omskrive CAPM. Dermed ville vi nu have alle delene i CAPM-formlen. 
16.2 Andre forklaringsfaktorer 
Ud fra resultaterne, af ovenstående, ville vi stadig med stor sandsynlighed opleve en afvigelse mellem 
den, af CAPM, forventede pris, som er udregnet på baggrund af vores opstillede forventninger, og den 
faktiske pris. Afvigelsen ville kunne skyldes mange faktorer, men en af de større er, at investorer på 
det faktiske marked, ikke har homogene forventninger (jf. 8.1.2 Forudsætning 2 kontra allokerings- og 
transaktionseffektivitet). En undersøgelse af adfærdsøkonomi ville her, evt. bidrage som forklarings-
faktor. En evt. metode, ville være at evaluere opførslen på markedet, forud for det afkast vi havde 
forsøgt at forudsige, for at imødekomme den irrationelle adfærd, samt andre irrationelle faktorer, som 
kunne være medvirkende til afvigelsen imellem den, af CAPM, forventede pris og den faktiske pris. 
Desuden giver det øgede fokus på forventningerne til virksomhederne i markedsporteføljen, en god 
anledning til at fastslå graden af efficiens for markedet. Da CAPM tilnærmelsesvist forudsætter et 
perfekt marked, kunne graden af markedsefficiens have tjent som god viden i en diskussion 
omhandlende eventuelle afvigelser mellem den, af CAPM, forventede pris og den faktiske pris.  
Ydermere tænker vi, at det kunne være en god idé at foretage en komparativ analyse af CAPM og 
andre aktieprissætningsværktøjer, samt deres bud på det forventede afkast, og dermed prisen. Herefter 
kunne det være interessant at stille deres individuelle resultater op mod hinanden, for at undersøge 
eventuelle afvigelser mellem resultaterne. Efterfølgende kunne man diskutere hvordan det kunne være, 
at nogle ramte rigtigt mens andre ramte forkert.  
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